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RESUMEN EJECUTIVO

Este documento presenta un analisis financiero exhaustivo de dos
empresas chilenas destacadas en la industria minera: CAP S.A. y Punta de Cobre
S.A. Ambas compalfiias juegan un papel crucial en el sector minero del pais, con
CAP S.A. posicionandose como el mayor productor de hierro en Chile,
involucrado en todas las etapas del proceso de produccion, desde la extraccion
de mineral hasta la fabricacién de acero y otros productos de infraestructura. Por
su parte, Punta de Cobre S.A. es una empresa de menor tamafio, pero con una
participacion significativa en la producciéon de cobre, un mineral esencial para la

economia chilena.
- Objetivos del Estudio

El propésito principal del estudio es evaluar la situacion financiera de estas
empresas utilizando herramientas y técnicas de analisis financiero reconocidas,
con el fin de proporcionar una vision integral sobre su desempefio en términos
de rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia operativa durante un periodo que
abarca desde 2013 a 2023. Este analisis es crucial para entender no solo la
posicion actual de estas compaiias dentro del mercado, sino también para prever
su sostenibilidad a largo plazo, ofreciendo asi informacion valiosa tanto para

inversores como para gerentes de la industria.
- Metodologia de Analisis

La metodologia utilizada en este estudio se basa en un analisis financiero
riguroso que incluye la evaluacién de estados financieros, indicadores clave de
desempefio (KPI), y modelo de regresion lineal. Se ha aplicado un enfoque
descriptivo para analizar las fortalezas y debilidades de cada empresa, asi como
su capacidad para enfrentar desafios economicos y operativos. Se han

considerado teorias importantes en el &mbito financiero, como la estructura de
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capital, que analiza la proporcion de deuda y capital propio en la financiacion de
las empresas, y modelos de regresion lineal que ayudan a determinar la
incidencia del precio de los commodities en sus ingresos totales de las

compafiias en cuestion.
- Resultados del Anélisis

Los resultados del analisis financiero de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A.
revelan diferencias significativas en términos de rentabilidad y estabilidad
financiera. CAP S.A. muestra una mayor robustez en sus estados financieros
debido a su diversificacion y su control sobre toda la cadena de produccién del
hierro. La empresa ha mantenido una estructura de capital equilibrada, con un
uso moderado de deuda que le ha permitido financiar sus operaciones y

proyectos de expansion sin comprometer su solvencia.

Por otro lado, Punta de Cobre S.A. ha enfrentado mayores desafios debido
a su dependencia en el mercado del cobre, un commodity altamente sensible a
las fluctuaciones del mercado global. La empresa ha mostrado una mayor
volatilidad en sus indicadores financieros, con periodos de alta rentabilidad
seguidos de caidas abruptas debido a la fluctuacién de los precios del cobre.
Pese a ello su estructura de capital muestra una solidez significativa prefiriendo

financiacion con recursos propios que deuda.
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INTRODUCCION

El uso de herramientas financieras es transversal, para todos los agentes
econodmicos de la sociedad, esto se debe a la utilidad que posee el hecho de
capturar fendmenos y representarlos en términos de magnitudes. Estas
herramientas son utilizadas usualmente por duefios de empresas,
administradores de fondos de inversion, financieros, inversionistas y policy-
makers (Allen, Myers, & Brealey, 2011). Las herramientas financieras tienen
como obijetivo el determinar la viabilidad de proyectos de inversion y realizar un
seguimiento del propio proyecto de inversion. Las finalidades que tendran el uso
de estas herramientas son diversos y dependeran de qué agente econémico esté
utilizandola, y frente a qué tipo de proyecto de inversidn estén empleandolas, por
esto mismo no se aplicaran exactamente los mismos criterios para una inversion

de caracter publical, que para un proyecto de inversiéon de caracter privado.

La evaluacion financiera es crucial para analizar la estabilidad y la
sostenibilidad a largo plazo de las compafiias. En el ambito minero, el analisis
financiero se vuelve aun mas relevante debido a las fluctuaciones internacionales
de precios de metales y condiciones operativas que pueden tener un impacto
significativo. (Comision Chilena del Cobre , 2010) Este estudio analiza las
finanzas de dos empresas chilenas lideres en la industria minera: CAP S.A. y
Punta de Cobre S.A.

CAP S.A. una de las principales compafias de produccion de hierro y
acero en Chile, también se enfoca en la extraccion de minerales dentro de sus
operaciones. En cambio, Punta de Cobre S.A. se destaca en la extraccién y venta
de cobre, uno de los minerales mas destacados de la nacion. Las dos compafias

son clave para la economia de Chile, aportando de manera importante al PIB y

! Enmarcada en el dominio de los bienes comunes, véase los rios, bosques, etc.
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creando trabajo. La actividad minera es responsable de la generacion directa de
14,6% del PIB, aunque si se agregan los efectos multiplicadores que tiene en
otras industrias su contribucién al PIB nacional rondaria el 20%. Investigaciones
recientes apuntan a que, si bien la mineria provoca un impacto econémico en
cifras como PIB per cépita, remuneraciones e inversion a nivel local, los efectos
positivos en materia social como vivienda, educacion, salud y pobreza en las
regiones mineras son heterogéneos y no estaria siendo adecuadamente
proporcional a los recursos generados. (Biblioteca del congreso nacional de
Chile, 2023).

Este estudio es de naturaleza cuantitativo y descriptivo, centrado en
evaluar la situacion financiera de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. mediante el
andlisis de indicadores clave como rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia
operativa. El analisis se realiza a partir de datos financieros recopilados durante
un periodo de cinco afos, lo que permite una evaluacién longitudinal y
comparativa entre ambas empresas.

El objetivo de esta evaluacion es brindar una perspectiva completa sobre
la situacion financiera de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., empleando multiples
herramientas y técnicas de andlisis financiero. Se analizardn elementos
importantes como rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia operativa, 1o que
permitira una evaluacion comparativa solida de ambas empresas. También se
examinaran las teorias mas importantes de analisis financiero, como la teoria de
la estructura de capital, los modelos de valoracion de empresas y el andlisis de
riesgo financiero.

Para lograr los objetivos planteados, se emplearon diversas herramientas
de andlisis financiero, incluyendo ratios financieros como el ROE, ROA, y larazén
de liquidez. Los datos fueron extraidos de los informes financieros anuales de
ambas empresas Yy fueron procesados utilizando software estadistico

especializado.
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Este estudio no solo ayudara a entender la situacion financiera actual de
CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., sino que también dara visidbn sobre sus
estrategias de gestion y su habilidad para enfrentar los desafios venideros.
Finalmente, este analisis ayudard a mejorar la toma de decisiones para
inversionistas, gerentes y otros actores interesados en el rendimiento y la

sostenibilidad de estas compafias mineras.

Respecto del porqué se escogi6 esta industria, el principal motivo es su
relevancia nacional, ya que dentro de la matriz de exportaciones chilenas mas
del 50% pertenecen a esta industria (Banco central de Chile, 2017). Estos dos
grupos empresariales fueron escogidos debido a que son los dos grupos con
mayor capitalizacion bursétil pertenecientes a esta industria y dentro de la bolsa
de valores de Santiago (Investing, 2024).

El presente documento estda organizado de la siguiente manera: en la
primera seccion, se presentan los parametros de la investigacion, donde se
realizara una revision de la literatura relacionada con el andlisis financiero en la
industria minera. La segunda seccion describe la metodologia utilizada para el
estudio, incluyendo la seleccién de empresas y las técnicas de analisis aplicadas.
En la tercera seccién, se presentara un analisis sectorial y macroeconémico de
las empresas, en la cuarta seccion se presentan los resultados del analisis
financiero, seguido de una discusion de estos en la seccién quinta. Finalmente,
se expondran las conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos del

estudio.

19



CAPITULO I: PARAMETROS DE LA INVESTIGACION

Este apartado define los parametros de la investigacion, iniciando con un
resumen documentario que compila la literatura relevante. La fundamentacion de
la investigacion justifica su importancia y relevancia. Se presentan los objetivos
especificos y generales, asi como el disefio metodologico empleado. Se discuten

las limitaciones encontradas durante el proceso.
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1. Metodologia de la investigacion

La investigacion sera de tipo descriptiva, segun Hernandez-Sampieri y
Mendoza (2018). “Los estudios descriptivos pretenden especificar las
propiedades, caracteristicas y perfiles de personas, grupos, comunidades,
procesos, objetos o cualquier otro fendmeno que se someta a un analisis. Es
decir, miden o recolectan datos y reportan informacion sobre diversos conceptos,
variables, aspectos, dimensiones o componentes del fenébmeno o problema a
investigar.” (p. 108). Este tipo de investigacion permite identificar informacion

relevante para nuestro proyecto de seminario.

El enfoque de la futura investigacion sera cuantitativo, segun Hernandez-

11}

Sampieriy Mendoza (2018) “ La ruta cuantitativa es apropiada cuando queremos
estimar las magnitudes u ocurrencia de los fendmenos y probar hipétesis” (p. 6),
determinamos que este enfoque es pertinente debido a que dentro de la
investigacion se recolectaran datos que seran usados para el analisis, a través
de ratios los cuales se utilizaran para esclarecer la posicion financiera de las

empresas en cuestion.

2. Alcances de la investigacion

Este seminario esta enfocado en las empresas CAP S.A y PUNTA DE
COBRE S.AYy en sus estados financieros publicados dentro los afios 2013-2023
disponibles a través de la CMF, con esta informacion utilizaremos analisis
financiero estandar, conocido dentro de la literatura especializada como “analisis

fundamental’.
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3. Objetivos de la investigacion

1) Analizar los estados financieros de las empresas CAP y Punta de cobre del
intervalo de afios 2013-2023.

a) Describir la posicion financiera de CAP y Punta de cobre durante los afios
2013-2023.

b) Comprender el entorno macroeconémico, asi como el sector de CAP y
Punta de cobre.

c) Aplicar herramientas de analisis financiero a los estados financieros de
CAP y Punta de cobre de los periodos 2013-2023.

d) Interpretar los estados financieros y razones financieras de la empresa
CAP y Punta de cobre de los periodos 2013-2023.

22



CAPITULO II: MARCO TEORICO

Antes de entrar en materia, describiremos unos conceptos que se
utilizaran a lo largo del texto, para evitar cualquier clase de sobre interpretacion
o mal interpretacion. Luego de esto procederemos a describir el estado del arte
de la disciplina desglosado en los componentes relevantes para nuestra
investigacion.
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Definiciones y caracteristicas fundamentales

- Elandlisis financiero, segun los autores Brigham y Ehrhardt (2018) implica
comparar los rendimientos de una empresa con el de otras de la misma
industria, y evaluar las tendencias de la situacion financiera de la empresa

con el transcurso del tiempo. (p. 102).

- El enfoque central del andlisis financiero se basa en el analisis razonado
y en el examen del estado de flujo de efectivo, que el primero corresponde
a una relacion entre magnitudes de las diferentes partidas de los estados
financieros y el segundo en un estudio del comportamiento del efectivo de
la empresa (Brigham & Ehrhardt, 2018, pag. 102).

- Los factores subyacentes refieren a las diferentes razones financieras de
una entidad, ademas de sus decisiones de inversion y también a las

perspectivas futuras de la empresa (Gitman & Joehnk, 2009, pag. 272).

- El ciclo econémico indica la situacion actual de la economia, la cual refleja
los cambios que ocurren en toda la actividad econOmica a través del
tiempo (Gitman & Joehnk, 2009, pag. 274).

- El producto interno bruto (PIB por su abreviatura) es el valor total de la
produccion corriente de bienes y servicios finales dentro del territorio
nacional, durante un periodo dado, normalmente un trimestre o un afo
(Larrain & Sachs, 2013, pag. 26).

- Inflacion es el cambio porcentual del nivel general de precios de la

economia (Larrain & Sachs, 2013, pag. 10).

- Monopolista es una empresa que es la Unica productora de un bien que
no tienen sustitutivos cercanos (Krugman, Wells, & Graddy, 2015, péag.
241).
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2. Componentes del andlisis financiero

2.1.Analisis econ6émico

Segun Gitman y Joehnk (2009) “el analisis econémico evalua el estado
general de la economia y sus efectos potenciales en los rendimientos de titulos”
(p. 272).

El comportamiento economico se plasma en el ciclo econémico el cual
evidencia los cambios que ocurren en la actividad econémica agregada a lo largo
del tiempo. Dos medidas del ciclo econémico son el producto interno bruto2 y la

produccion industrial (Gitman & Joehnk, 2009).

Segun Gitman y Joehnk (2009) podemos desglosar el analisis econémico

de la siguiente manera:
1) Politica fiscal gubernamental
a) Impuestos.
b) Compras gubernamentales.
c) Administracion de la deuda.
2) Politica monetaria
a) Oferta monetaria.
b) Tasas de interes.

3) Otros factores

2 Al cual nos referiremos por sus siglas PIB desde ahora
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a) Inflacion.

b) Gasto de consumo.

c) Inversiones empresariales.

d) Comercio exterior y tipos de cambio.

Los autores afirman que todas estas decisiones juntas tienen un impacto
en la direccidon de la actividad econémica y por tanto la tendra en mayor o en

menor medida en la empresa.

2.2. Andlisis de la industria

Segun Gitman y Joehnk (2009) “el analisis de la industria se ocupa de la
industria en que opera una empresa en particular: analiza la perspectiva general
de esa industria y compara la empresa con los principales competidores de la
industria.” (p. 272).

Los autores Gitamn y Joehnk (2009) proponen un andlisis basado en
preguntas y respuestas, en donde lo minimo que deberia responder un analisis

industrial acabado son:
1) ¢Cuédl es la naturaleza de la industria?
a) ¢Es un mercado monopolista 0 hay muchos competidores?

b) ¢Establecen algunas empresas la tendencia para el resto y, si es asi,

cuales son esas empresas?
2) ¢A qué grado esta regulada la industria?

a) ¢Estaregulada como ocurre con las empresas de servicios publicos?
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3)

4)

5)

6)

b) Si la anterior respuesta fue afirmativa ;Qué tan “amigables” son los

organismos reguladores?
¢, Qué papel juegan los trabajadores en la industria?
a) ¢Qué tan importantes son los sindicatos?
b) ¢Hay buenas relaciones laborales?
c) ¢Cuando es la siguiente ronda de negociaciones contractuales?
¢, Qué tan importante son los progresos tecnologicos?
a) ¢Hay nuevos progresos que se lleven a cabo en este momento?
b) ¢Qué impacto podrian tener las posibles innovaciones?
¢ Qué fuerzas econdmicas son especialmente importantes para la industria?

a) ¢Se relaciona la demanda de bienes y servicios de la industria con las

principales variables econémicas?

b) Si la respuesta anterior fue afirmativa ¢Cudl es la perspectiva de esas

variables?

c) ¢Qué tan importante es la competencia extranjera para la salud de la

industria?
¢,Cuadles son los aspectos financieros y operativos cruciales por considerar?
a) ¢Hay una oferta adecuada de mano de obra, material y capital?

b) ¢Cuéles son los planes de gasto de capital y las necesidades de la

industria?
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2.3. Analisis fundamental

Segun Gitman y Joehnk (2009) “el analisis fundamental examina en detalle
la condicion financiera y los resultados operativos (los “factores fundamentales”)
de una empresa especifica y el comportamiento subyacente de sus acciones

ordinarias.” (p. 272).

Los autores Gitman y Joehnk (2009) consideran que un analisis

fundamental como minimo deberia contener:

1) La posicion competitiva de la empresa.

2) Su composicion y el crecimiento de sus ventas.

3) Los margenes de utilidad y la dindmica de las ganancias de la empresa.

4) La composicion y liquidez de los recursos corporativos (la mezcla de activos

de la empresa).
5) La estructura de capital de la empresa (su mezcla de financiamiento).

En este analisis utilizamos como materia prima los estados financieros, en
donde encontramos el balance general, el estado de resultado, el estado de flujo
de efectivo, etc. Con esto tenemos la informacion suficiente como para realizar
un analisis razonado, el cual forma parte del analisis fundamental, segun Gitman
y Joehnk (2009) en el anélisis razonado, podemos encontrar medidas de liquidez,

actividad, apalancamiento, rendimiento y razones de mercado.
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3. Vision integral de las razones financieras

3.1. La ecuaciéon DuPont

Para los autores Brigham y Ehrhardt (2018) la ecuacién DuPont
proporciona una explicacion acabada de cdémo se relacionan las diferentes
razones financieras, permitiendo responder asi la pregunta ¢ Cémo interaccionan
las acciones gerenciales que afectan la rentabilidad de una empresa, la eficiencia
de sus activos y el apalancamiento financiero para determinar el rendimiento
sobre el capital contable, una medida importante del desempefio para los

inversionistas? (p. 123).

La ecuacion DuPont se define inicialmente de la siguiente manera:

Utilidad neta _ Utilidad neta Ventas Activo total

ROE = - : p — = X - X : " : p
Capital accionario comtn Ventas Activo total ~ Capital accionario comun

Por extension, la identidad DuPont podemos definirla de multiples formas:
ROE = (Margen de utilidad) (Rotacion del activo total) (Multiplicador del capital contable)

ROE = ROA x Multiplicador del capital contable

El modelo DuPont permite realizar estimaciones rapidas y aproximadas
del efecto que tienen los cambios operativos en los rendimientos financieros de
una entidad. Por ejemplo, si implementamos la iniciativa estratégica de técnicas
de produccion agiles, podriamos aumentar la razén de ventas a activos totales,

por tanto, nuestro ROE mejorara (Brigham & Ehrhardt, 2018, pag. 124).

3.2.Razones comparativas y benchmarking

Normalmente las razones financieras de una entidad son comparadas con

otras de la misma industria o con las razones promedio de la misma industria, a
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eso le llamamos “razones comparativas”. Sin embargo, existe una practica que
se denomina “benchmarking”, en donde una empresa se compara con un numero
determinado de empresas que son escogidas arbitrariamente por quien realiza

este analisis comparativo (Brigham & Ehrhardt, 2018, pag. 124).

3.3.Usos y limitaciones del anélisis razonado

Segun Brigham y Ehrhardt (2018) los problemas potenciales y usos de las

razones financieras se enmarcan en lo siguiente:

1) Numerosas empresas grandes operan divisiones diferentes en industrias
distintas, y para tales empresas es dificil desarrollar un conjunto significativo

de promedios de la industria.

2) Para definir las metas para un desempefio de alto nivel, es mejor aplicar el
benchmarking a las razones de los lideres de la industria que tienen las
mejores practicas financieras, en lugar de las razones promedio de la

industria.

3) La inflacion puede distorsionar mucho los balances generales de las

empresas.
4) Los efectos estacionales pueden distorsionar un analisis de razones.

5) Las empresas pueden emplear técnicas decorativas o de maquillaje para

hacer parecer mas solidos sus estados financieros.

6) Las opciones de las empresas sobre practicas contables diferentes pueden

distorsionar las comparaciones.

En sintesis, el realizar un andlisis de razones de manera mecéanica e

irreflexiva es peligroso (pp. 125-126).
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4. La estructura de capital

4.1.:Qué es?

La estructura de capital de una empresa se refiere a la combinacién de
deuda y capital propio que utiliza para financiar sus operaciones y crecimiento.
La comprension de la estructura de capital es crucial para la gestion financiera y

la toma de decisiones estratégicas.

4.2.Teorias de la estructura de capital

El estudio de la estructura de capital ha evolucionado desde teorias
clasicas como la de Modigliani y Miller hasta enfoques modernos que consideran
impuestos, costos de quiebra, asimetrias de informacién y relaciones de agencia.
Cada teoria ha aportado una comprension mas profunda y compleja de cémo las
empresas deciden su estructura de capital, reflejando la diversidad y dinamismo
del campo de la finanza corporativa, a continuacion, procederemos a detallar

cada una:

- Teoria clasica o Modigliani-Miller: Presentaron el teorema de irrelevancia
de la estructura de capital, argumentando que, en un mercado perfecto sin
impuestos, costos de quiebra, o asimetrias de informacion, la estructura
de capital de una empresa no afecta su valor total. Este trabajo seminal
proporcion6 una base tedrica sélida y abrié el camino para investigaciones

posteriores (Modigliani & Miller, 1958).

- Revision de la teoria clasica: Los autores Modigliani y Miller (1963)
corrigen su primera version, publicada en 1958, en donde estos
subvaloraron la enorme ventaja fiscal que ofrece el uso de la deuda. Con

esta conclusion los autores afirman que la existencia de un ahorro fiscal al
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utilizar la deuda permitiria la existencia de una estructura optima de capital
basada en la mayor cantidad de endeudamiento que la entidad sea capaz

de sostener.

- Teoria del trade-off: Segun esta teoria, las empresas equilibran los
beneficios fiscales de la deuda con los costos de quiebra. Kraus y
Litzenberger (1973) ampliaron esta idea al proponer que las empresas
eligen una estructura de capital que maximiza su valor al equilibrar estos

costos y beneficios.

- Teoria del pecking order: Formulada por Myers y Majluf (1984), esta teoria
sostiene que las empresas prefieren financiarse primero con recursos
internos, luego con deuda y, finalmente, con la emision de acciones
nuevas. Esta preferencia se debe a las asimetrias de informacion entre los

gerentes de la empresa y los inversores externos.

- Teoria del market timing: Esta teoria sugiere que las empresas tienden a
emitir acciones cuando los precios de las acciones estan altos y a emitir
deuda cuando los precios estan bajos. Baker y Wurgler (2002)
proporcionaron evidencia empirica de que las decisiones de estructura de
capital estan influenciadas por las condiciones del mercado y las

expectativas sobre los precios futuros de las acciones.

4.3.Limitaciones

Las teorias anteriormente ilustradas buscan explicar como las empresas
deciden mezclar su deuda y capital propio, cada una tiene sus propias
limitaciones y suposiciones que pueden no ser aplicables en todos los contextos.
A continuacién, se presentan algunas de las principales limitaciones de las

teorias de estructura de capital:

- Teoria Modigliani-Miller:
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o Suposiciones Irrealistas: La teoria de Modigliani y Miller (M&M) se
basa en suposiciones que rara vez se cumplen en el mundo real,
como la ausencia de impuestos, costos de quiebra, y asimetrias de
informacion. En la préctica, estos factores juegan un papel

significativo en las decisiones de estructura de capital.

o Mercados Perfectos: La teoria asume la existencia de mercados
perfectos, donde no hay fricciones como costos de transaccion o
restricciones regulatorias. Esta suposicion no se sostiene en
mercados reales que estan sujetos a diversas imperfecciones y
restricciones (Modigliani & Miller, 1958).

- Revision de la teoria Modigliani-Miller:

o No se tienen en cuenta diferentes impuestos: Los autores no tienen
en cuenta los impuestos personales e impuestos pigouvianos o

correctivos.

o Divergencia en el comportamiento crediticio: Usualmente las
empresas hacen uso moderado de la deuda, debido a que los altos
niveles de endeudamiento llevarian a asumir altos costos de

bancarrota (Rivera, 2002).
- Teoria del trade-off:

o Estimacion de Costos y Beneficios: La teoria del trade-off se basa
en la premisa de que las empresas equilibran los beneficios fiscales
de la deuda con los costos de quiebra. Sin embargo, calcular estos
costos y beneficios de manera precisa puede ser extremadamente

complicado y subjetivo (Kraus & Litzenberger, 1973).

o Suposiciones Constantes: Esta teoria asume que los beneficios

fiscales de la deuda y los costos de quiebra son constantes, lo cual
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no siempre es cierto. Las tasas de impuestos y las circunstancias

econdémicas pueden variar significativamente con el tiempo.
- Teoria del pecking order:

o Asimetria de Informacion: Aunque la teoria del pecking order
aborda las asimetrias de informacion, no considera otros factores
importantes que pueden influir en la eleccién de la estructura de
capital, como las preferencias de los accionistas o las condiciones
del mercado (Myers & Majluf, 1984).

o Secuencia Rigida: La teoria sugiere una secuencia rigida de
preferencia en el financiamiento (recursos internos, deuda,
acciones), que no siempre refleja la flexibilidad que las empresas
necesitan para adaptarse a condiciones cambiantes del mercado y

de la empresa.
- Teoria del market timing:

o Evidencia Empirica Limitada: Aunque hay evidencia de que las
empresas pueden intentar aprovechar las condiciones favorables
del mercado al emitir acciones o deuda, esta teoria no explica
completamente como las empresas determinan la estructura 6ptima

de capital a largo plazo (Baker & Wurgler, 2002).

o Condiciones de Mercado Volatiles: Las condiciones del mercado
pueden cambiar rapidamente, lo que dificulta la implementacion de

una estrategia de market timing efectiva y sostenible.

5. El andlisis estadistico en finanzas

5.1.Breve historia
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El inicio de la aplicacion de las estadisticas a finanzas: El uso formal de la
estadistica en finanzas se remonta a principios del siglo XX, con la
consolidacion de métodos mateméticos y estadisticos en la economia y
las finanzas. Uno de los pioneros en este campo fue Louis Bachelier, quien
en 1900 presentd su tesis doctoral "Théorie de la spéculation”, donde
aplicé el célculo de probabilidades al andlisis de precios de mercado
(Bachelier, 1900).

Desarrollo de la teoria de portafolios: Uno de los avances mas
significativos en la aplicacion de la estadistica en finanzas fue el desarrollo
de la teoria moderna de portafolios por Harry Markowitz en la década de
1950. Su trabajo sobre la seleccion de portafolios introdujo el concepto de
diversificacion y el uso de la media y la varianza para evaluar el riesgo y
el retorno de un portafolio (Markowitz, 1952). Este enfoque estadistico
revolucioné la forma en que los inversores gestionan el riesgo y ha sido la

base para muchos desarrollos posteriores en finanzas.

Modelos de valorizacion de activos: En la década de 1960, se
desarrollaron modelos de valoracién de activos que utilizan técnicas
estadisticas para determinar el precio justo de los activos financieros.
William Sharpe introdujo el Capital Asset Pricing Model (CAPM), que utiliza
la regresion lineal para relacionar el riesgo y el retorno esperado de un

activo con el mercado en general (Sharpe, 1964).

Modelos econométricos y series temporales: A partir de los afios 1970, la
econometria comenzé a desempefar un papel crucial en las finanzas,
utilizando métodos estadisticos para analizar datos economicos Yy
financieros. Robert Engle y Clive Granger desarrollaron técnicas para
modelar series temporales y analizar la volatilidad en los mercados
financieros, lo que les valié el Premio Nobel de Economia en 2003 (Engle,
1982) y (Granger, 1981).
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- Simulacién estocastica en finanzas: En las ultimas décadas, el uso de la
estadistica en finanzas ha avanzado significativamente con la introduccion
de métodos cuantitativos y el aumento del poder computacional. Técnicas
avanzadas como los modelos de Monte Carlo, la simulacion estocastica y
los modelos de valoracion de opciones de Black-Scholes se han
convertido en herramientas estandar en el andlisis financiero (Black &
Scholes, 1973).

5.1.1. Breve historia econémica y del sector industrial de los afos
2000-2022

Como anteriormente se menciond, para realizar un analisis financiero es
fundamental realizar un seguimiento al desarrollo econémico nacional en donde
se desenvuelve la entidad y ademas conocer a cabalidad el sector industrial

donde la misma progresa.

5.1.1.1. Breve historia econdmica nacional de los afios 2000-2022
Afos 2000-2010: Expansion y Desafios

En la primera década del siglo XXI, Chile vivié un periodo de crecimiento
econdémico importante, principalmente impulsado en gran medida por el auge de
los precios de los commodities, especialmente el cobre. Chile, como principal
productor de cobre global, experimentd un aumento significativo en sus

exportaciones, impulsando asi un crecimiento econémico fuerte y constante.

= Crecimiento economico: Durante este periodo, la economia de Chile
experimento un incremento del 4-5% anual en su producto interno bruto,
gracias a medidas macroeconomicas cautelosas y condiciones favorables a

nivel internacional (Banco central de Chile, 2011).
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» Inversion extranjera: Se registré una gran entrada de inversion extranjera
directa (IED), especialmente en el ambito minero, promoviendo asi la

modernizacién y crecimiento de la infraestructura minera. (Cochilco, 2023).

» Crecimiento Industrial: La industria chilena se diversificd, con un crecimiento
notable en sectores como la manufactura, agroindustria, y servicios

financieros. (Instituto nacional de estadisticas, 2021).

» La crisis financiera global de 2008: afectd6 de forma negativa a Chile al
disminuir la demanda de sus exportaciones. No obstante, con una sdlida
administracion macroeconomica y reservas fiscales, Chile logré atenuar los
impactos mas graves de la crisis, a pesar de la disminucion temporal en el

crecimiento econémico. (Banco central de Chile, 2009).
- 2008

o Crisis Financiera Global: La economia chilena se ve afectada por la
crisis financiera global, lo que lleva a una desaceleracion del
crecimiento economico. El PIB de Chile crece solo un 3.3% en
comparacion con el 5.2% del afio anterior (Banco central de Chile,
2009).

- 2009

o Recesion y Estimulo Fiscal: Chile entra en recesion con una
contraccion del PIB de -1.0%. El gobierno implementa un paquete
de estimulo fiscal equivalente al 2.8% del PIB para mitigar los

efectos de la crisis. (Banco central de Chile, 2010).

5.1.1.2. Afos 2010-2020: Recuperacion y Transformacion

Durante los afios 2010, la economia chilena experimentd un proceso de

recuperacion y cambio. A pesar de los obstaculos como desastres naturales y
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cambios en los precios de los commaodities, Chile siguio progresando hacia una

economia mas moderna y variada.

©)

- 2010

- 2011

- 2012

Recuperacion Post-Terremoto: El terremoto y tsunami de 2010
causaron dafios significativos, pero la rdpida respuesta del gobierno
y la inversion en reconstruccion ayudaron a la economia a

recuperarse rapidamente. (Banco central de Chile, 2011)

Terremoto y Reconstruccién: Un terremoto de magnitud 8.8 golpea
el centro-sur de Chile en febrero, causando graves dafios. La
economia se recupera rapidamente, creciendo un 5.8% gracias a

los esfuerzos de reconstruccion. (Banco central de Chile, 2011).

Crecimiento Econ6mico: El PIB crece un 6.1%, impulsado por un
fuerte desempefo del sector minero y un aumento de la demanda

interna (Banco central de Chile, 2012).

Reformas Econdmicas y Sociales: El pais implement6é varias
reformas econdmicas y sociales, incluyendo reformas tributarias y
educacionales, con el objetivo de reducir la desigualdad y fomentar

un crecimiento mas inclusivo. (Banco central de Chile, 2012).

Moderacién del Crecimiento: La economia muestra signos de
moderacion con un crecimiento del 5.4%. Las exportaciones de

cobre siguen siendo un motor clave (Banco central de Chile, 2013).

Desaceleracion del Crecimiento: A partir de 2013, el crecimiento

econdmico comenz6 a desacelerarse debido a la caida en los
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2013

2014

2015

2016

2017

precios del cobre y una menor inversion. El crecimiento del PIB
fluctué entre el 1-3% anual durante gran parte de la década.
(Cochilco, 2023).

Cambio de Gobierno: Michelle Bachelet es reelegida presidenta y
su gobierno anuncia una serie de reformas estructurales,
incluyendo una reforma tributaria destinada a aumentar la

recaudacion fiscal (Ministerio de Hacienda de Chile, 2014).

Desaceleracion Economica: El crecimiento econdémico se
desacelera a un 1.9% debido a la caida de los precios del cobre y
la incertidumbre en torno a las reformas gubernamentales (Banco
central de Chile, 2015).

Reformas y Ajustes: Contintan las reformas estructurales y se
implementan ajustes fiscales para enfrentar la caida de los ingresos
por exportaciones de cobre. El crecimiento del PIB es de 2.3%
(Banco central de Chile , 2016)

Recuperacion Moderada: La economia chilena muestra una
recuperacion moderada con un crecimiento del 1.7%. La inversion

privada sigue siendo débil (Banco central de Chile, 2017).
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- 2018

- 2019

Eleccion de Sebastian Piflera: Sebastian Pifiera es elegido
presidente. Su administracion se enfoca en politicas pro-mercado y

en revitalizar la economia (Ministerio de Hacienda de Chile, 2018).

Crecimiento Econémico: El PIB crece un 4.0%, impulsado por un
aumento en la inversion y la produccion minera (Banco central de
Chile, 2017).

Protestas Sociales de 2019: En octubre de 2019, Chile vivid
masivas protestas sociales que demandaban mejoras en
educacion, salud, y pensiones. Esto genero incertidumbre politica y
econdmica, afectando negativamente la inversion y el crecimiento

econdémico en el corto plazo. (Banco central de Chile , 2019)

Estallido Social: En octubre, estallan protestas masivas debido a la
desigualdad social y econémica. Esto lleva a una desaceleracion
econdémica y una contraccion del PIB en el cuarto trimestre (Banco
central de Chile, 2020).

5.1.1.3. Afos 2020-2022: Pandemia y Recuperacion

Los afos recientes han estado marcados por la pandemia de COVID-19 y sus

efectos econdmicos, seguidos por una recuperacion economica significativa en

2021y 2022.

o Impacto de la Pandemia: En 2020, la pandemia de COVID-19 provocé una

contraccion econdémica severa, con una caida del PIB del 5,8%. Las

medidas de confinamiento y la reduccion de la demanda global afectaron
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duramente a la economia chilena. (Instituto nacional de estadisticas,

2021).

- 2020

- 2022

Pandemia de COVID-19: La economia chilena se contrae un 5.8%
debido a los efectos de la pandemia. El gobierno implementa
medidas de apoyo econémico y estimulo fiscal (Banco central de
Chile, 2021).

Recuperacion en 2021: Gracias a la implementacion de medidas de
estimulo fiscal y monetario, y al proceso de vacunacion, Chile
experimento una recuperacion economica rapida en 2021, con un
crecimiento del PIB del 11,7%, uno de los més altos de la region.
(Banco central de Chile, 2022).

Recuperacion EconOmica: La economia Se recupera con un
crecimiento del PIB del 11.7%, impulsado por un fuerte aumento en

el consumo y las exportaciones (Banco Central de Chile, 2022).

Inflacion y Desafios de 2022: En 2022, la economia enfrentd
desafios debido a la inflacion y la incertidumbre politica relacionada
con el proceso constitucional. Sin embargo, los precios del cobre
se mantuvieron relativamente altos, lo que continu6 beneficiando a

la economia. (Cochilco, 2023).

Inflacion y Ajustes: La inflacidn se convierte en una preocupacion
central, alcanzando niveles no vistos en décadas. El Banco Central
de Chile aumenta las tasas de interés para controlar la inflacion
(Banco central de Chile, 2023).
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6. Estudios relevantes de las empresas a estudiar.

Sobre esta investigacion autores como Salazar (2018) han realizado
valoraciones sobre la empresa CAP S.A y Nufiez (2016) valoraciones sobre la
empresa Punta de cobra S.A, si bien el enfoque de estas investigaciones difiere
de la nuestra, las tenemos en cuenta debido a que se enmarcan dentro de los
periodos a analizar por nuestra investigacion, ademas esto es Util para observar
la discrepancia entre una investigacion ex post y ex ante, como es el caso de

estas Ultimas y la nuestra.

42



CAPITULO lll: ANALISIS SECTORIAL Y
MACROECONOMICO

En este capitulo se explorara el contexto histérico y econémico en el que
operaban las empresas en Chile, proporcionando un analisis del entorno
macroecondémico tanto a nivel local como global. Comenzaremos con una
revision de la historia y la evolucion de dos importantes empresas chilenas: Punta
Cobre y CAP, asi que afecta sus operaciones de estas principales empresas que
han influido en el desarrollo econdomico del pais, seguido de un analisis del
entorno macroeconémico local de Chile y su interaccion con las tendencias

globales.
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1. Descripciony breve historia de las empresas

1.1. CAFP:

Segun la memoria anual de CAP S. A (2023) Grupo CAP (Compafiia de
Acero del Pacifico) es la principal productora de hierro y acero en Chile. Desde
su creacion en 1946, CAP ha sido un pilar fundamental en la industria siderurgica
del pais. La empresa ha evolucionado significativamente, adaptandose a los
cambios del mercado y ampliando sus operaciones a lo largo del tiempo, desde
su creacion en 1946, ha estado comprometido con el progreso de Chile y el
prestigio de la actividad empresarial. Integramos una extensa cadena de valor
que se inicia en la mineria del hierro, continta con la produccion siderargica y
termina en el procesamiento del acero. CAP cuenta con diversas operaciones
distribuidas a lo largo del pais, otorgando empleo directo e indirecto a cerca de
13.000 personas. Grupo CAP es una compafila que comprende 4 areas de
negocio, mineria, siderurgia, procesamiento de acero e infraestructura, y las
empresas que lo componen son: Compaifia Minera del Pacifico, Compafia
Siderdrgica Huachipato, CAP Infraestructura (Aguas CAP, Puerto Las Losas),

Grupo Cintac y Tubos Argentinos.

CAP es una sociedad anénima abierta, inscrita en el Registro de Valores
de la Comision para el Mercado Financiero (CMF). El marco normativo que regula
a CAP, por su forma juridica, son las leyes N°18.045 sobre Mercado de Valores
y N°18.046 sobre Sociedades Andnimas. En el ejercicio 2023, no hubo cambios
de RUT, razoén social, naturaleza juridica, ni cambios importantes en la propiedad
de CAP.

Grupo CAP ha demostrado a lo largo de sus 77 afios de trayectoria la
capacidad de poder reinventarse continuamente en las actividades que desarrolla

en la mineria del hierro, la actividad siderargica y el procesamiento de acero,
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siempre innovando y adaptandose a las condiciones del mercado y a las
exigencias del entorno y sus grupos de interés. Siendo el principal productor de
hierro en Chile y uno de los principales en América Latina. CAP opera en los
segmentos de mineria, acero y procesamiento de hierro, con una integracion
vertical que le permite controlar toda la cadena de valor, desde la extraccion del

mineral hasta la produccion de acero y productos derivados.

El entorno en el que se desempefia CAP esta marcado por la demanda
global de acero, las politicas comerciales internacionales y los avances
tecnologicos en la industria siderdrgica. La empresa ha hecho esfuerzos
significativos para adoptar practicas sostenibles y reducir sus emisiones de
carbono, alineandose con las tendencias globales hacia una mineria y produccién

industrial mas responsables. (CAP, 2021).
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Linea cronolégica de historia de CAP S.A

Ano Acontecimiento
1946 |Se creala Compania de Aceros del Pacifico S A.

Se inaugura y pone en marcha la Planta Siderurgica Huachipato en la bahia de
1950 . . .

San Vicente, Region del Biobio.

Comienzo de las actividades mineras con la adquisicion del yacimiento de
1959 . " n 1 i

hierro “El Algarrobo” en la region de Atacama.
1971 |Se adquiere la mina de hierro “El Romeral’, ubicada en la region de Coquimbo.
1978 |Inauguracion de la Planta de Pellets en Huasco.

Se reorganiza la compania y se forma el Grupo de Empresas CAP. Creacién
1981 |de la Compaiia Siderurgica Huachipato S.A., Compania Minera del Pacifico

S.A.y Abastecimientos CAP S A.
1995 CAP subscribe un contrato de joint venture con MC Inversiones, filial de

Mitsubishi Corporation, para desarrollar la expansion de mina Los Colorados.
2000 CAP adquiere el 26% de Cintac, ingresando al negocio del procesamiento de

acero.

Se materializa la incorporacion de Mitsubishi Corporation a Comparnia Minera
2010 . o : :

del Pacifico, con una participacion accionaria de un 25%.

Reorganizacion de las actividades productivas de Compainia Siderurgica
2013 |Huachipato S.A., focalizandose en la fabricacion de productos largos y

suspendiendo la fabricacion de productos planos.

Inauguracion de la mina Cerro Negro Norte de Compainia Minera del Pacifico.
2014 |Se crea el area de Infraestructura con la inauguracion de la Planta Desaladora y

la Linea de Transmision Eléctrica.

Cintac consolida su presencia en Peru a traves de la compra de la empresa
2018 |Calaminon, con actividades en el sector de las soluciones constructivas

modulares.

46




Acontecimiento

2020

Se aprueba el desarrollo de la Fase V Norte en Minas El Romeral de Compafnia
Minera del Pacifico. Cintac adquiere el 60% de Promet Servicios, empresa lider
en soluciones constructivas modulares para la mineria.

2021

Grupo CAP alcanza resultados sobresalientes, emite bono de US$300 millones
en Estados Unidos y refinancia la planta desaladora de Aguas CAP con un
crédito verde por US$152 millones. Se inaugura el nuevo sistema de
transferencia de graneles en Puerto Las Losas, en Atacama. EI 100% de la
energia que utiiza Compania Siderurgica Huachipato es renovable.

2022

-CAP firma acuerdo con CORFO, adjudicandose unfondo por US$3,6 millones
para financiar proyecto piloto de hidrégeno verde. CAP recibe premio 2022.

-A la empresa del ano. Compafia Siderurgica Huachipato incorpora una
representante de los trabajadores a su Directorio.

2023

Definicién de Estrategia 2030 con foco en crecimiento y sostenibilidad. CMP
logra récord histérico de produccién de mas de 17 millones de toneladas de
hierro. Grupo CAP es reconocida como la tercera compania mas sostenible del
mundo en su sector por el indice global Dow Jones Sustainability Index (DJSI).
(CAP S A, 2023)

Fuente: Elaboracién propia basado en memorias de CAP. (CAP S.A, 2023)
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1.2. Puntade cobre

Segun la memoria anual de Punta Cobre (2023) es una empresa chilena
dedicada a la exploracién, explotacion y produccién de cobre, uno de los recursos
naturales mas valiosos del pais. Fundada en 1986, ha jugado un papel crucial en
el desarrollo de la industria minera de Chile. A lo largo de su historia, Punta Cobre
ha enfrentado diversos desafios y ha logrado consolidarse como una empresa

lider en el sector.

Punta de Cobre S.A., también conocida como Pucobre, es una empresa
chilena dedicada a la exploracion, desarrollo y operacion de minas de cobre. La
empresa opera principalmente en la regién de Atacama, una zona reconocida por

su rigueza mineral y condiciones geoldgicas favorables para la mineria de cobre.

Punta de cobre se enfoca en la mineria subterranea, destacandose por su
compromiso con la sostenibilidad y la eficiencia operativa. La empresa ha
implementado diversas iniciativas para reducir su huella ambiental y optimizar el
uso de recursos. Ademas, mantiene un enfoque en la innovacion y el desarrollo
tecnolégico para mejorar la productividad y seguridad de sus operaciones.
(Pucobre. , 2021).
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Linea cronoldgica histérica de Punta de cobre

Ano Acontecimiento
Se constituye Sociedad Punta del Cobre S.A, con el objeto de explotar el
1989 yacimiento minero “Punta del Cobre”. En la constitucidon participaron la
Empresa Nacional de Mineria, Sociedad Minera Punta del Cobre Limitaday
Sociedad Legal Minera Manto Verde de Punta del Cobre.
1990 Se arrienda una pequena planta concentradora en Copiapé que permite
procesar minerales sulfurados de cobre, iniciandose el tratamiento propio.
1991 |El 24 de abril la Sociedad fue inscrita en la Bolsa de Comercio de Santiago.
Se comienza la construccién de la planta Biocobre y la construccién de una
1992 |planta de chancado primario, con capacidad de 300 Ton /Hora., al objeto de
extraer y procesar minerales oxidados de cobre.
1993 |Planta Biocobre inicia la produccion de catodos de cobre.
-Por primera vez la produccién de minerales sulfurados y oxidados alcanzo la
1994 cifra de 1.414.000 TMH., superior a un 54% a la produccién de 1993.

-Se Inaugura oficialmente la Planta Biocobre y se realiza la primera exportacion
de catodos de cobre con el embarque de 400 TM condestino a EE. UU.
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Acontecimiento

Se exportaron 6.150 TM de catodos producidos en Planta Biocobre con destino

1993 a EE.UU, Brasil, Taiwan y Australia.
La Sociedad adquiere los activos de Planta Concentradora San José, ubicada

1997 |enla comuna de Tierra Amarilla, con una capacidad de tratamiento de 23.000
toneladas de mineral por mes.

1998 Se inicia la puesta en marcha del proyecto de ampliacion de la Planta San
Jose, lograndose una capacidad maxima de tratamiento de 80.000 TMH/mes.

1999 Se materializa la construccion y puesta en marcha del tranque de relaves Las
Cruces Il.

2000 Se estructuran los denominados proyectos de expansion Minas y Planta San
José a 220.000 TMM.
Se inician las obras del proyecto de expansiéon de Planta San Jose y Mina

2001
Punta del Cobre.

2002 Planta San Jose ampliada para procesar 2,8 millones de toneladas de mineral
al afio.

2003 |Se inicia la extraccion de minerales en Mina Venado Sur

2004 |PUCOBRE cumple 15 afios desde su constitucion.

2005 |Se inicia la extraccion de minerales en Mina Manto Negro.

2006 Se ejecutan importantes inversiones en ampliacion de la Planta San José.
Récord de Produccién de minerales; 4,64 millones de toneladas.

2007 La presidenta de la Republica y 5 ministros realizaron en Planta Biocobre la
ceremonia de presentacion de la Red de Ciencia y Tecnologia de Atacama.

2008 |Se implementa el Modelo Duradero en Seguridad.
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Acontecimiento

2009

En marzo se adquiere aproximadamente el 60% de la propiedad de Explorator
SCM, empresa que cuenta con el yacimiento de cobre-oro El Espino, situado
en la Regién de Coquimbo. En junio se suscribe, conla Corporacion Nacional
del Cobre de Chile (CODELCO), un acuerdo de exploracion sobre la propiedad
minera de Puntillas - Galenosa, hoy Tovaku situada a 50 km. al Noroeste de
Tocopilla.

2010

La Brigada de Rescate de Pucobre colabor6 activamente en los esfuerzos para
rescatar a los 33 mineros atrapados en la Mina San José. Se inicia la
extraccion de minerales sulfurados en la Mina Mantos de Cobre.

2011

En mayo, Pucobre adquirié el total de la propiedad accionaria de Explorator
Resources Inc. La adquisicion le permite a Pucobre controlar el 100% del
proyecto de exploracion de cobre El Espino ubicado enla Region de
Coquimbo.

2012

Se logra una disminucion de un 27% en nuestro indice de frecuencia,
ubicandonos muy cerca de nuestra meta de un accidente contiempo perdido
por cada un milléon de horas trabajadas. PUCOBRE cierra su ciclo de
planificacion estratégica y, en un proceso participativo, define su nueva vision
para abordar los desafios de los préximos afios.

2013

Entre enero y noviembre, PUCOBRE cumple 3 MM de horas hombre trabajadas
sin tener un accidente con tiempo perdido, nuevo record histérico.

2015

Pucobre cumple un rol destacado en el aluvién de Atacama, apoyando a la
comunidad de Tierra Amarilla, Paipote y Copiapd, siendo distinguido con el
premio San Lorenzo 2015 de SONAMI.

2016

El Espino obtiene la aprobacion unanime de Comision de Evaluacion
Ambiental de la Region de Coquimbo del estudio de impacto ambiental del
proyecto.

2017

En el mes de noviembre El Ministerio de Energia y la Agencia Chilena de
Eficiencia Energética entregaron dos importantes reconocimientos a
PUCOBRE, por ser lideres en el desarrollo de eficiencia energética a nivel
nacional.




Acontecimiento

2018

Termina el proceso de fusién;, PUCOBRE absorbe a la sociedad Pacifico V
Region S.A. Aumentamos en un 50% la capacidad de chancado de minerales
sulfurados de cobre. Avanzamos en forma relevante en modelo de operacion
minera que incluyen informacion en tiempo real y gestion apoyada por procesos
digitales. Obtuvimos importantes reconocimientos en seguridad: Premio de
Seguridad “John T. Ryan”, de la SONAMI. Premio a la empresa con mejor
gestion de seguridad y al profesional de seguridad destacado 2017-2018,
CORESEMIN Atacama. Premio anual de seguridad minera 2017,
SERNAGEOMIN (Ministerio de Mineria)

2019

PUCOBRE cumple 30 afios desde su constitucion.

2020

Se implementan medidas para enfrentar el COVID-19 y su propagacion.

2021

Consolidacion de importantes mejoras tecnolégicas que nos permiten avanzar
en la busqueda de la excelencia productiva, destacamos la implementacion de
tecnologias en nuestras operaciones mineras para habilitar mejoras en
productividad, costos y seguridad; la incorporacion y operacion autbnoma de
equipos Simba de perforacion radial; y la tele operacion de cargadores LHD.

2022

Endiciembre, Pucobre inauguro la primera planta fotovoltaica construida sobre
un tranque de relaves cerrado.

2023

Con fecha 24 de abril de 2023, Pucobre celebré con Fondo de Inversién el
Espino (“FIEE”"), un acuerdo denominado “Framework Agreement” (“Acuerdo
Marco”) para suscribir acuerdos finales que permitan desarrollar conjuntamente
el proyecto minero de cobre “El Espino”. Lo anterior, mediante la formacién de
una sociedad, en la que Pucobre aportara activos y fondos por el equivalente a
US$ 290 millones y tendra una participacién de 76,32%, y FIEE aportara fondos
por US$ 90 millones y tendra una participacién de 23,68%

Fuente: Elaboracién propia basados en memorias de Punta de cobre (Punta

Cobre S.A, 2023).
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2. Normativas y leyes que aplican al sector minero.

En Chile, la normativa minera esta regulada por varias leyes clave. El Codigo
de Mineria establece los derechos y obligaciones de los concesionarios. La Ley
N° 18.097 define los tipos de concesiones mineras. La Ley N° 20.551 regula el
cierre de faenas mineras para proteger el medio ambiente y la seguridad. El

Decreto Supremo N° 132 establece normas de seguridad en actividades mineras.

1. Codigo de Mineria de Chile: Es la principal normativa que regula la
exploracion y explotacion de los recursos minerales en el pais. Establece los
derechos y obligaciones de los concesionarios mineros. (Congreso Nacional
de Chile., 1983).

o Congreso Nacional de Chile. (1983). Codigo de Mineria. Diario Oficial de
la Republica de Chile.

2. Ley Organica Constitucional sobre Concesiones Mineras (Ley N° 18.097):
Define los tipos de concesiones mineras y los derechos que otorgan.
(Congreso Nacional de Chile., 2011).

o Congreso Nacional de Chile. (1982). Ley Organica Constitucional sobre
Concesiones Mineras (Ley N° 18.097). Diario Oficial de la Republica de
Chile.

3. Ley de Cierre de Faenas e Instalaciones Mineras (Ley N° 20.551): Regula el
cierre de faenas e instalaciones mineras para asegurar la proteccion del
medio ambiente y la seguridad de las personas. (Congreso Nacional de Chile.
, 2011).
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o Congreso Nacional de Chile. (2011). Ley de Cierre de Faenas e
Instalaciones Mineras (Ley N° 20.551). Diario Oficial de la Republica de
Chile.

4. Reglamento de Seguridad Minera (Decreto Supremo N° 132): Establece las
normas de seguridad en las actividades mineras. (Ministerio de Mineria de
Chile., 2004).

o Ministerio de Mineria de Chile. (2004). Reglamento de Seguridad Minera
(Decreto Supremo N° 132). Diario Oficial de la Republica de Chile.

3. Entorno en el que se desempeiia el sector minero

3.1. Descripcion General del Entorno del Sector Minero

El sector minero se desarrolla en un entorno altamente regulado y
competitivo, influenciado por diversos factores econdémicos, politicos vy
ambientales. La mineria es una actividad econémica fundamental en muchos
paises, contribuyendo significativamente al PIB y generando empleo. Sin
embargo, enfrenta desafios como fluctuaciones en los precios de los minerales,
regulaciones ambientales estrictas y la necesidad de innovar tecnologicamente
para mejorar la eficiencia y reducir el impacto ambiental. (Biblioteca del congreso
nacional de Chile, 2023)

3.1.1. Variables econdmicas

En este acapite se analizaran los principales indicadores econémicos a
nivel nacional y regional tales como el PIB, exportaciones y empleo. La mineria

es uno de los principales sectores econdmicos del pais con una contribucion
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relevante al PIB de la economia chilena. Es asi como, en 2011 alcanz6 el 10,4%

de participacion en el PIB y en 2021 su aporte fue de 14,6%. (Cochilco, 2022).

llustracién 1: Participacion de la mineria en el PIB (Porcentaje).

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o

¥ oy

Fuente: (Informe analisis del impacto socieconémico de la actividad mineraa

nivel regional., 2022).

En la anterior ilustracion se expone la participacion de la mineria en el PIB
durante el periodo 2019 - 2021 de las cinco regiones categorizadas como mineras
en este estudio. Como se aprecia, en las regiones de Antofagasta (71,7%),
Atacama (49,6%) y Tarapaca (50,1%) es significativo el aporte de la mineria a la
actividad regional la cual crece con fuerza en los afios con elevada cotizacion del
metal rojo como el 2021. Coquimbo (26,7%) y O’Higgins (26,8%) se situan mas
atras entre las regiones mineras en este ambito, sin embargo, cabe mencionar
que en el periodo 2010 - 2014, la mineria superaba el 30% de participacion del
PIB en la IV region y respecto de la region de O"Higgins, en el lapso entre el
2008-2012 contribuyo con sobre el 25% del PIB, e incluso el 2010 registro 30,6%.
(Cochilco, 2022).

3.1.2. Inversioén
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La dinamica en la inversion de mediano y largo plazo en nuestro pais
también se encuentra estrechamente relacionada con lo que acontece en la
industria minera. De cada 7 pesos que se invierten localmente, 1 peso es para la
mineria. (Consejo Minero, 2022).

A pesar de que por cada tonelada de roca procesada cada afio se obtiene
una menor cantidad de cobre, (Consejo Minero, 2022) de los 5,6 millones de
toneladas de cobre producidas en el 2021, se calcula que se puede aumentar la
produccion a mas de 8 millones de toneladas a partir del afio 2026 si se ejecutan
todos los proyectos en carpeta. (Consejo Minero, 2022).

También, la mineria sigue siendo el principal sector econémico receptor
de Inversién Extranjera Directa (IED) en Chile, representando el 29% del total
invertido durante el periodo 2012-2020, seguido por servicios financieros (17%).
(L. Muinelo Gallo, 2022).

3.2. Entorno macroecondmico local y global

3.2.1. Entorno Macroecondmico Global

El entorno macroeconémico global se refiere a las condiciones
econdémicas que prevalecen a nivel mundial y que afectan el desempefio
econdémico de los paises individuales. Este entorno incluye factores como el
crecimiento econdmico global, las tasas de interés internacionales, los precios de
las materias primas, la inflacion global, las politicas comerciales y monetarias de
las principales economias del mundo, y las condiciones financieras globales.
Estos factores pueden influir significativamente en la economia de Chile a través
del comercio exterior, la inversion extranjera, y las fluctuaciones en los mercados

financieros internacionales. (Banco central de Chile, 2009).

En 2022, la economia mundial crecié un 3,2%, segun el Fondo Monetario

Internacional (FMI), con una recuperacion desigual entre las diferentes regiones
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y sectores. La inflacion global promedio se situé en un 5,0%, impulsada por el
aumento de los precios de la energia y los alimentos. Estos factores globales
afectan directamente a empresas como Punta Cobre y CAP, que dependen de
las condiciones del mercado internacional para sus operaciones. (Fondo

Monetario Internacional., 2023).

o Exportaciones

Con respecto a la posicion de chile a nivel internacional, en la actualidad
Chile es lider mundial en la produccidén de cobre con el 26% de participacion
(Consejo Minero, 2022). El 55% de las exportaciones totales hacia el mundo
corresponden a productos mineros y mas del 90% de las exportaciones mineras
del pais corresponden a cobre (Consejo Minero, 2022). Por lo anterior, las
dindmicas de demanda y precio del metal en los mercados internacionales
inciden directamente en nuestro tipo de cambio, presionandolo a la baja en

épocas de boom del mineral (Corden, 1882) y viceversa.

Segun el Informe de Comercio Exterior de Chile, (2023) enero-diciembre
2022, en el 2022 las exportaciones totales alcanzaron US$ 97.491 millones, con
un alza de 3% respecto del afio anterior (+US$ 2.814 millones). Esta alza es
explicada principalmente por las exportaciones diferentes al cobre (exportaciones
no cobre), las cuales crecieron un 29%. A su vez, durante el afio 2022 los envios
de cobre ascendieron a US$ 43.888 millones, lo que equivale a una caida del
17,6% frente a lo registrado el afio 2021 (-US$ 9.387 millones). De este modo,
los envios del metal rojo representaron el 45% del total exportado durante el afio
2022. En Informe también destaca que durante el pasado afio las exportaciones
mineras distintas al cobre duplicaron su valor gracias al comportamiento de los
envios de carbonato de litio, los cuales presentaron una expansion del 776,9%

(+US $6.878 millones), mientras que el concentrado de molibdeno y sal también
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se incrementaron, alcanzando alzas de US$ 25,8 millones y US$ 37,4 millones,

respectivamente.

3.2.2. Entorno Macroecondmico Local de Chile

El entorno macroeconémico local de Chile abarca las condiciones
econOmicas internas del pais que afectan su desempefio econémico. Esto
incluye el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), las tasas de inflacion, el
desempleo, la politica fiscal y monetaria del gobierno, el nivel de endeudamiento
publico y privado, y las condiciones del mercado laboral. Ademas, factores como
la estabilidad politica, las reformas econdmicas, y las politicas de comercio
exterior juegan un papel crucial en la configuracion del entorno macroeconémico
local. (Banco central de Chile, 2023).

Segun el Banco central de chile, (2023), la economia chilena crecié un
2,0% en 2022, con una inflacion del 7,8%. Estos indicadores reflejan una
recuperacion gradual tras los efectos de la pandemia de COVID-19, aunque
persisten incertidumbres relacionadas con el contexto global y las tensiones

sociales internas.

o Mercado laboral

Como principal actividad economica del pais la mineria tiene efecto no
despreciable en el mercado laboral, aunque es importante no perder de vista que
se trata de una industria intensiva en capital, por lo que muchos de sus procesos
estan automatizados o dependen de maquinas para su ejecucion. ElI empleo
directo generado en la explotacion de minas y canteras ronda solo el 3% pero se
estima que por cada empleo directo la actividad genera 2,55 empleos indirectos,
alzando asi una cifra total de 10% del empleo total a nivel nacional (Consejo
Minero, 2022).
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La participacion laboral de la mujer en la industria, si bien es relativamente
baja si se compara con otros sectores, ha crecido sostenidamente en el tiempo,
llegando hoy a un 15% ( COCHILCO , 2014). La industria minera también se
caracteriza por un alto porcentaje de trabajadores sindicalizados (sobre un 70%)

y por tener salarios mas altos que el promedio del pais (Consejo Minero, 2022).

o Salarios

Se calcula que los salarios de la mineria son un 70% mas altos que el
promedio general del pais (Consejo Minero, 2022) y los salarios promedio son
entre 80% y 110% superiores al promedio regional en regiones donde la mineria
es identificada como la actividad mas importante ( International Copper
Association, 2019).

Dentro de la clasificacion por actividades econémicas, la explotacién de
minas y canteras es aquella que registra el mayor ingreso imponible promedio
del pais con $1.916.000 pesos (2021), superando en mas de dos veces el ingreso

imponible promedio del total de actividades ($926.900 pesos) en igual periodo.

Tabla 1 :Actividades econémicas con mayor ingreso imponible promedio segun
remuneraciones devengadas.

Actividades econdmicas con mayor ingreso imponible promedio Remuneraciones
devengadas en noviembre 2021 (Miles de pesos)

Actividad econdémica Ingreso imponible promedio

Explotacién de minas y canteras 1.916

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado 1.648

Actividades de organizaciones y 6rganos

extraterritoriales 1478
Informacién y comunicaciones 1.294
Actividades financieras y de seguros 1.193
Total de actividades 926,9
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Fuentes: (Cochilco, 2022).Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.

Ademas, la actividad minera presenta una de las menores brecha
promedio de ingreso por género.

o Recaudacion fiscal

La mineria también significa grandes montos de recaudacion para el fisco.
Un proyecto minero en Chile tiene una carga tributaria de 38,4%, un nivel similar
al de paises de referencia como Australia, Canada, Perd, Estados Unidos
(Consejo Minero, 2022).

Entre 1990 y 2016, la mineria del cobre aporté en promedio el 7,8% de
los ingresos fiscales de Chile. El rango de esos ingresos fluctu6é entre 1,6% y
20,7% debido a la politica presupuestaria nacional y a la fluctuacion de los precios
internacionales de los metales ( International Copper Association, 2019). En 2021
los ingresos provenientes de la tributacién de la mineria registraron US$ 9.594

millones, 18,9% del total de ingresos fiscales.

llustracién 2: Ingresos fiscales generados por la mineria y porcentaje que
representan del total nacional (Millones de dolares).
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.

El riesgo que existe en economias en donde un gran porcentaje del ingreso
fiscal depende del comportamiento de los mercados de materias primas es que
el precio de éstas oscila y posee sus propios ciclos que a su vez repercuten
directamente en las finanzas del pais. En Chile se han establecido numerosos
mecanismos para suavizar estos impactos. Ademas de la regla de balance
estructural con la que se guia la politica fiscal (DIPRES, 2021), en la actualidad
existe el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES) el cual le permite
al gobierno financiar los eventuales déficits presupuestarios y realizar
amortizaciones de la deuda publica, contribuyendo asi a que el gasto fiscal no se
vea mayormente afectado por los vaivenes de la economia mundial y la
volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos, el cobre y otras
fuentes (HACIENDA, 2023).

Una de las principales formas de redistribuir la riqueza generada por el
sector minero y de utilizarla para promover el crecimiento de toda la economia es
a través de la tributacion y la posterior inversiéon y redistribucion de los ingresos
fiscales. En un estudio del 2022 de la CEPAL (L. Muinelo Gallo, 2022) se analizo
si la utilizacion de los recursos fiscales generados por la mineria ha contribuido a
crear avances sociales y econdémicos durante el periodo 2000-2020. El
documento sefala que efectivamente los ingresos fiscales provenientes de la
mineria han tenido un impacto significativo sobre variables sociales y de gasto
publico. Se observa que los ingresos tributarios provenientes de la mineria
disminuyen a largo plazo la desigualdad de ingresos medida a través del indice

de Gini, y también que los ingresos no tributarios de la mineria incrementan tanto
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el gasto corriente como la inversion y el gasto publicos de tipo social. A pesar de
lo anterior, el documento también destaca que el peso de los recursos fiscales
provenientes de la explotacion minera en el total de ingresos publicos resulta
bastante moderado, con la excepcion de afios especificos de incremento

importante de los precios internacionales de los metales.

4. Situacion de la macroeconomia en Chile

La economia de Chile ha sido reconocida por su estabilidad y crecimiento
sostenido en las ultimas décadas, impulsada por una politica econémica
orientada al mercado y una fuerte apertura al comercio internacional. Sin
embargo, como cualquier economia, enfrenta desafios tanto a nivel interno como
externo. Este informe analiza la situacion macroeconémica de Chile, destacando
los principales indicadores econdmicos, las politicas econémicas implementadas

y los desafios actuales y futuros.

o Contexto Global

El entorno global ha tenido un impacto significativo en la economia chilena,
especialmente a través de los precios de las materias primas, la demanda externa
y las condiciones financieras internacionales. La pandemia de COVID-19 y las
tensiones comerciales entre grandes economias han generado incertidumbre,

afectando el comercio internacional y las inversiones.

o Crecimiento Econémico

En los ultimos afios, Chile ha experimentado fluctuaciones en su tasa de
crecimiento econdmico. Segun el Banco central de Chile (2009), el Producto
Interno Bruto (PIB) crecio un 2,0% en 2022, una desaceleracion comparada con
afos anteriores debido a la disminucion de la demanda externay las restricciones

internas relacionadas con la pandemia.
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o Inflacién

La inflacién en Chile ha mostrado una tendencia ascendente en los ultimos
afos, influenciada por factores internos y externos. En 2022, la tasa de inflacion
anual alcanzo el 7,8%, la mas alta en mas de una década, impulsada por el
aumento de los precios de los alimentos y la energia, asi como por problemas en

la cadena de suministro global (Banco central de Chile, 2009).

o Mercado Laboral

El mercado laboral chileno ha mostrado signos de recuperacion tras los
efectos adversos de la pandemia. La tasa de desempleo se situ6 en el 7,3% a
fines de 2022, una mejora respecto al 10,0% registrado en 2020. No obstante,
persisten desafios relacionados con la informalidad laboral y la calidad del

empleo (Banco central de Chile, 2009).

o Politica Fiscal y Monetaria

El gobierno chileno ha implementado diversas politicas fiscales y
monetarias para mitigar los impactos econémicos de la pandemia y apoyar la
recuperacion economica. La politica fiscal ha sido expansiva, con un aumento del
gasto publico en salud, ayudas sociales y estimulo econémico. Por otro lado, el
Banco Central ha mantenido una politica monetaria flexible, con bajas tasas de
interés para estimular la economia (Banco central de Chile, 2009).

o Desafios v Perspectivas Futuras

Entre los principales desafios que enfrenta la economia chilena se
encuentran la necesidad de diversificar su economia, reducir la desigualdad, y
abordar los problemas estructurales del mercado laboral. Ademas, la

incertidumbre politica y social, junto con los cambios en el entorno global,
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representan riesgos para el crecimiento econémico futuro. (Perspectivas de la

Economia Mundial. Fondo Monetario Internaciona, 2023).

5. Situacion de la macroeconomia a nivel global.

5.1. Crecimiento Econdmico Global

El crecimiento econémico global ha sido desigual en los dltimos afos,
influenciado por factores como la pandemia de COVID-19, las tensiones
comerciales y los cambios en las politicas monetarias de las principales
economias. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), se estima que la
economia mundial crecio un 3,2% en 2022, con una recuperacion gradual de las
economias avanzadas y emergentes tras la recesion provocada por la pandemia

(Fondo Monetario Internacional, 2023).

5.2. Inflacion Global

La inflacion ha aumentado significativamente a nivel mundial, impulsada
por el aumento de los precios de la energia y los alimentos, asi como por las
interrupciones en la cadena de suministro. En 2022, la inflaciéon global promedio
se situdé en un 5,0%, con variaciones considerables entre las regiones. Las
economias avanzadas experimentaron una inflacion mas moderada en
comparacion con las economias emergentes y en desarrollo (Inflacion Global,
2023).

5.3. Mercado Laboral Global

El mercado laboral global ha mostrado signos de recuperacion, aunque
persisten desafios significativos. La tasa de desempleo global disminuy6 al 6,2%

en 2022, una mejora desde el pico del 6,6% en 2020. Sin embargo, el empleo
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informal y la precariedad laboral siguen siendo problemas importantes en muchas
economias emergentes y en desarrollo (Organizacién Internacional del Trabajo.,
2023).

5.4. Politica Monetariay Fiscal

Las politicas monetarias y fiscales han sido cruciales para la recuperacion
econdémica global. Los bancos centrales de las principales economias han
mantenido tasas de interés bajas y han implementado programas de compra de
activos para apoyar la actividad econémica. Al mismo tiempo, muchos gobiernos
han adoptado politicas fiscales expansivas, aumentando el gasto publico y
proporcionando estimulos econémicos para mitigar los efectos de la pandemia

(Fondo Monetario Internacional, 2023).

5.5. Desafios y Perspectivas Futuras

Entre los principales desafios que enfrenta la economia global se
encuentran la alta inflacion, la desigualdad econémica, el cambio climatico y las
tensiones geopoliticas. Ademas, la recuperacion econémica es desigual, con
algunas economias avanzadas y emergentes mostrando una mayor resiliencia,
mientras que otras aun luchan por recuperar los niveles de actividad previos a la
pandemia. Las perspectivas futuras dependen en gran medida de la evolucién de
estos factores y de la capacidad de los paises para implementar politicas
efectivas y coordinadas (Banco central de Chile, 2009).

6. Dimensiones del mercado de crecimiento-tendencias

6.1. Relacion entre el sector minero y el PIB nacional

La mineria es actualmente la actividad econédmica mas importante de

Chile. Es responsable de la generacion directa de 14,6% del PIB, aunque su
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potente efecto multiplicador contribuye a su vez al consumo de bienes y servicios
en otras industrias como construccion, manufactura, transporte, comunicaciones
y servicios de informacion, y servicios empresariales, entre muchos otros. Las
investigaciones disponibles sefalan que por cada US$100 que aporta la mineria
a la economia, se generan indirectamente al menos otros US$368. En esta linea,
si se suma la totalidad de la actividad econémica generada, el aporte de la

industria a nivel nacional estaria por sobre el 20% del PIB. (Winkler, 2023).

Debido a su naturaleza de recurso natural no renovable, la actividad
minera posee una muy fuerte dimension territorial, siendo el impacto econémico,
social y medioambiental en las regiones mineras mucho mayor al que se puede
apreciar en el resto del pais. Si bien a nivel nacional la mineria aporta casi el 15%

del PIB, en Antofagasta la actividad aporta mas del 70% del PIB regional.

llustracién 3: Participacion de la mineria en el PIB a nivel regional y pais 2019-
2021 (porcentaje).
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.
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La produccion chilena de cobre se focaliza igualmente en estas cinco
regiones, las que constituyen el 89,3% del total, y en el caso especifico de
Antofagasta, el 53% del cobre, 41% del molibdeno, 61,5% del oro, 66,3% de la
plata y el 100% de la produccion de compuestos de litio. En Arica y Parinacota (7
mil toneladas) y Aysén (200 toneladas) la produccién de cobre es muy menor en
relacion con otras regiones. (Informe andlisis del impacto socieconémicode la

actividad minera a nivel regional, 2022).

llustracion 4: Produccion de cobre por region en 2021 (Miles de ton).
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.

En este mismo ambito, estas cinco regiones dan cuenta de una alta
especializacion en mineria, particularmente las del norte, de acuerdo con el
indice Balassa-Hoover (BH), considerando que un valor mayor que 1 indica una
especializacion en una industria y un valor menor que 1 indica una falta de

aguella.
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Tabla 2: indice balassa- hoover para regiones mineras

Trimestre mavil

Regiones Dic-Feb 2022
Tarapaca 334
Antofagasta 6,05
Atacama 7,28
Coguimbao 370
O’Higgins 1,56

Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.

En 2021 el PIB de Chile lleg6 a $240.633 mil millones, siendo las regiones
Metropolitana (RM) y Antofagasta las que concentran la mayor cifra con $92.822
mil millones y $27.633 mil millones, respectivamente. A su vez estas regiones

determinan el 38,5% y 11,4% del PIB nacional en dicho afio.
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llustracién 5: PIB por region en 2021 (Miles de millones de pesos).
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Fuente: (BANCO CENTRAL, 2022).

Tabla 3: Pib per capita regiones mineras 2019- 2021 (Millones de pesos).

2019 2020 2021

Tarapaca 12,6 14,1 18,3
Antofagasta 24,4 30,1 39,3

Atacama 11,8 13,4 17,8
Coquimbo 7.4 7,9 9.4
O Higgins 6,7 89 9,8
Pais 10,2 10,3 12,2

Fuentes: (Cochilco, 2022). Andlisis del impacto socioecondmico de la actividad
minera a nivel regional.
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Otro punto relevante que considerar es que Antofagasta evidencia el
segundo mayor PIB per capita nacional en 2021 alcanzando $39,3 millones. Le
sigue Tarapaca ($18,3 millones), Atacama ($17,8 millones) y bastante mas atras
O’Higgins ($10,8 millones) y Coquimbo ($9,4 millones). La ilustracién n°5 muestra
el PIB regional per capita del afio 2021, donde tres de las cinco regiones mineras
se posicionaron en los primeros lugares. (Informe andlisis del impacto

sociecondémicode la actividad minera a nivel regional, 2022).

La mayoria de las empresas mineras realizan un seguimiento de su
impacto en las comunidades a través de planes de responsabilidad social
corporativa, la generacion de informes de sostenibilidad, etc. En estos, las
empresas registran su desempefio en diferentes dimensiones ambientales y
sociales, incluido el impacto operativo local, las practicas laborales, la seguridad
de los trabajadores y el uso del agua. Desde el &mbito publico, también existe
una institucionalidad ambiental (Servicio de Evaluacion Ambiental (SEA);, 2021)
para minimizar los efectos negativos en el medioambiente y otras politicas
publicas para fomentar el desarrollo regional, con mayores montos destinados a
las regiones intensivas en actividad minera, como el Fondo de Innovacion para
la Competitividad Regional (FIC-R) y el Fondo de Inversion y Reconversion
Regional (FIRR) (Cardemil, 2021). Sin embargo, frente a la envergadura del

impacto de la actividad minera, muchas veces estos esfuerzos son insuficientes.

Segun el Informe de COCHILCO (2022), titulado “Analisis del impacto
socioeconémico de la actividad minera a nivel regional” (2022) la mineria en las
regiones mineras (Tarapaca, Antofagasta, Atacama, Coquimbo y O’Higgins)
provoca un impacto econémico y macroecondémico positivo en cifras como PIB
per capita, remuneraciones e inversion. Sin embargo, los efectos positivos en
materia social como vivienda, educacion, salud y pobreza son heterogéneos y no
estaria siendo adecuadamente proporcional a los recursos generados. Tomando

como base datos del afio 2021, solo 3 de las 5 regiones mineras, Antofagasta,
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Tarapaca y Atacama, tienen un mayor PIB per capita que el promedio pais.
Antofagasta evidencia el mayor PIB per capita nacional en 2021 alcanzando
$39,3 millones, luego le sigue Tarapaca ($18,3 millones), Atacama ($17,8
millones) y bajo el promedio nacional O’Higgins ($10,8 millones) y Coquimbo
($9,4 millones).

llustracion 6: PIB regional per capita en 2021 (Millones de pesos).
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Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconémico de la actividad

minera a nivel regional.

En términos de ingreso promedio monetario de los hogares, en el 2020
Antofagasta destaca con cifras superiores al promedio del pais y luego la regiéon
de Tarapaca registra ingresos similares al registrado a nivel nacional. El resto de
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las regiones mineras, especialmente O’Higgins y Coquimbo, registran ingresos

monetarios de los hogares significativamente menores que el promedio.

llustracién 7: Ingresos monetarios del hogar (miles de pesos).
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Con respecto a los hogares en situacion de pobreza por ingresos en 2020,
las regiones mineras de Atacama (8,9%), O’Higgins (8,6%) y Antofagasta (8,4%)
evidencian menores cifras que el promedio pais (9,5%). Por otra parte, Tarapaca
(12,5%) y Coquimbo (10,5%) exceden el promedio pais en esta materia,
especialmente Tarapaca que se ubica como la tercera region en Chile con mayor

porcentaje de hogares en situacion de pobreza ( International Copper
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Association, 2019) . Desde una perspectiva a lo largo del tiempo, también se
puede ver que la brecha entre la pobreza de las regiones mineras y la pobreza
nivel pais se ha ido acortando. Si en el 2016 en Antofagasta existia un porcentaje
de hogares en situacion de pobreza de 10,9%, sustancialmente inferior al nivel
pais (26,5%), en los afios 2017 y 2020 esta brecha se fue acortado hasta alcanzar

solo 3,6 y 1,1 puntos de diferencia respectivamente.

llustracién 8: Hogares por region en situacion de pobreza 2020 (Porcentaje).

Baobw I
Maule I
Los Rios I
Lo Lagos I
Valparaso I
Pac I
AN I

Tarapata
Coquimbo
At acama

Ancay Par

Aysén I
Magallanes I

0 Hlﬁlrﬂ.
Amolagasta

Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconomico de la actividad

minera a nivel regional.
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En materia laboral, el empleo en la actividad en las regiones mineras
constituye un porcentaje significativo del total. En el trimestre movil dic-feb 2022
se registran en la region de Atacama 26.860 trabajadores (19,3% del total de la
regién), en Antofagasta 60.550 trabajadores (18,8% del total), en Coquimbo
36.010 trabajadores (10,6% del total) y en Tarapaca 17.730 (10% del total).

Tabla 4: Hogares en situacién de pobreza (Porcentaje)

2006 2017 2020

Tarapaca 211 6,2 12,5
Antofagasta 10,9 4,0 8.4
Atacama 21,0 6,4 89
Coquimbo 343 9,9 10,5
O'Higgins 303 8,7 8,6
Pais 26,5 7,6 9,5

Fuentes: (Cochilco, 2022). Analisis del impacto socioeconomico de la actividad
minera a nivel regional.

6.2. Composicion y estructura del sector

o Composicién del Sector Minero
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El sector minero en Chile es uno de los pilares fundamentales de la
economia nacional, representando una significativa proporcion del PIB y de las
exportaciones del pais. Chile es mundialmente conocido por su produccion de
cobre, siendo el mayor productor de este metal en el mundo. Sin embargo, el
sector minero del pais también incluye la extraccion de otros minerales

importantes como el litio, el molibdeno, el oro y la plata.

o Principales Minerales y Produccion

Chile es reconocido mundialmente por su produccién de cobre, que
constituye la mayor parte de la actividad minera del pais. Ademas del cobre, Chile
produce otros minerales importantes, tales como el molibdeno, el litio, el oro, la

plata y el hierro.

1. Cobre: Chile es el mayor productor mundial de cobre, representando
aproximadamente el 28% de la produccién global (Comision Chilena del
Cobre, 2020).

2. Litio: El pais es el segundo mayor productor mundial de litio, un mineral
crucial para la fabricacién de baterias y tecnologia verde (Proyeccion de
Inversiones en la Mineria Chilena del Cobre y del Oro-Plata 2020-2029.,
2021).

3. Oroy Plata: Chile también cuenta con importantes reservas de oro y plata,
aungue su produccion es menor en comparacion con el cobre.

4. Hierro: La mineria del hierro es significativa, especialmente para el
mercado interno y exportaciones (Servicio Nacional de Geologia y Mineria,
2020).

o Empresas Principales

El sector minero chileno estd compuesto por una mezcla de empresas

nacionales e internacionales. Entre las principales empresas se encuentran:
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1. Codelco: Corporacion Nacional del Cobre de Chile, la mayor empresa
productora de cobre del mundo, estatal y responsable de una parte
significativa de la produccion de cobre del pais. La Corporacion Nacional
del Cobre (Codelco) es la mayor empresa productora de cobre del mundo
y esta controlada por el estado chileno, esta empresa opera algunas de
las minas de cobre mas grandes del pais, como Chuquicamata, El teniente
y Radomiro Tomic (Codelco., 2021).

2. BHP: Una de las compafias mineras mas grandes del mundo, operando
la mina de cobre Escondida en Chile, la mina de cobre mas grande del
mundo. Esta compafia australiana opera la mina Escondida, la mayor
mina de cobre del mundo. También tiene participaciones en otras
operaciones mineras en Chile.

3. Anglo American: Empresa global con operaciones importantes en el
norte de Chile.

4. Antofagasta Minerals: Parte del Grupo Luksic, es una de las principales
compafiias mineras privadas de Chile grupo minero chileno con
operaciones en varias regiones del pais. Parte del Grupo Luksic, esta
empresa chilena es uno de los mayores productores de cobre del pais y
opera minas como Los Pelambres y Centinela (Antofagasta Minerals.,
2021).

5. SQM (Sociedad Quimica y Minera de Chile): Es uno de los principales
productores de litio a nivel mundial. Sociedad Quimica y Minera de Chile
es una de las principales productoras de litio y otros minerales no
metalicos, con operaciones en el Salar de Atacama (Aminerals, 2021).

6. Barrick Gold y Kinross Gold: Empresas multinacionales que operan en

el sector aurifero chileno.

La mineria en Chile se caracteriza por una diversidad de minerales

extraidos, entre los que destacan el cobre, el litio, el oro y la plata.
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Cobre: Chile es el mayor productor mundial de cobre, con una produccion anual
gue supera los 5.5 millones de toneladas métricas (Consejo Minero, 2021). Este

metal representa aproximadamente el 50% de las exportaciones totales del pais.

Litio: El litio es otro mineral estratégico para Chile, que posee una de las mayores
reservas del mundo en el Salar de Atacama. La produccion de litio es esencial
para la fabricacion de baterias y otras tecnologias de almacenamiento de energia
(Comision Chilena del Cobre, 2020).

Oro y Plata: Aunque en menor escala comparado con el cobre, la produccién de
oro y plata también es significativa y se concentra principalmente en la regién

norte del pais (Ministerio de Mineria, 2021).

o Estructura de Mercado

El mercado minero en Chile se caracteriza por ser altamente concentrado,
con pocas empresas grandes dominando la produccion. Sin embargo, también
existen numerosas empresas medianas y pequefias que operan en el sector,
especialmente en la mineria de mediana escala y en la extraccion de minerales

industriales y de construccion.

o Distribucion Regional

Las operaciones mineras en Chile estan predominantemente ubicadas en
el norte del pais, donde se encuentran las mayores reservas de cobre y litio. Las
regiones de Antofagasta, Atacama y Coquimbo son las mas importantes en
términos de produccion minera (Ministerio de Mineria, 2021).

o Regulacién y Politicas Publicas

La regulacion del sector minero en Chile estd a cargo del Ministerio de

Mineria y otros organismos como la Comision Chilena del Cobre (Cochilco) y el
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Servicio Nacional de Geologia y Mineria (Sernageomin). Estas entidades
supervisan el cumplimiento de las normativas ambientales, de seguridad y de

explotacion minera (Ministerio de Mineria, 2021).

o Infraestructura y Tecnologia

La mineria en Chile se caracteriza por el uso intensivo de tecnologia
avanzada y una infraestructura robusta. Las empresas mineras han adoptado
tecnologias de automatizacion, inteligencia artificial y big data para optimizar sus

operaciones.

o Transporte: Sistemas de transporte eficientes, incluyendo ferrocarriles y
puertos especializados, son esenciales para el transporte de minerales.

o Energia: El sector minero es un gran consumidor de energia, y ha habido
un esfuerzo creciente para incorporar energias renovables.

o Agua: La gestion del agua es critica, con tecnologias avanzadas para la

desalinizacién y reciclaje de agua (Consejo Minero., 2021).
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CAPITULO IV: ANALISIS A LOS ESTADOS
FINANCIEROS.

Este capitulo presenta un andlisis detallado de los estados financieros,
utilizando métodos de andlisis vertical y horizontal para evaluar tendencias y
proporciones clave. Se revisan las politicas contables adoptadas, destacando su
impacto en la presentacion y comparabilidad de los resultados financieros. Este
enfoque integral facilita la comprension de la salud financiera y el desempefio

histérico de la empresa.
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1. Analisis horizontal

1.1. CAP

Tabla 5: Andlisis horizontal del balance general de CAP 2013-2018.

Balance de situacion 2013/2014(2014/2015|2015/2016|2016/2017(2017/2018
Efectivo y equivalentes 17,95% 73,64% -1,54% 31,71% -34,05%
Inversiones a corto plazo 32,82%| 116,43% 29,87%| -31,25%| -31,00%
Activos financieros para vender -99,81%| -100,00%
Efectivo total e inversiones a corto plazo 24,23% 98,41% 18,30% -11,94% -32,19%
Cuentas por cobrar -43,67%| -37,02% 55,91% 9,83%| -19,54%
Otros por cobrar -16,19% -54,88% 44,73% -21,15% 1,74%
Total de cuentas por cobrar -38,22% -41,82% 53,58% 3,74% -16,36%
Inventario -13,47% -9,74%| -22,88% 9,90% 45,40%
Gastos pagados por anticipado -46,03% -16,71% -70,75% 73,63% 34,99%
Efectivo restringido -37,69% 35,13% 6,90% 2,04% -30,16%
Otro activo corriente 115,89%| -44,98%| -47,85% 46,73% 10,13%
Total de activo corriente -13,86% 7,86% 9,40% -2,51% -10,78%
Inmobilizado material bruto 7,05% 1,34% 0,41% 1,54% 1,99%
Depreciacion acumulada 6,08% 8,01% 6,73% 6,68% 5,84%
Inmobilizado material neto 7,66% -2,80% -3,97% -2,41% -1,25%
Inversiones a largo plazo -7,65%| -15,18%| -33,27%| -23,94%| -35,10%
Fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 1857,16%
Otros intangibles -4,81% -3,64% -3,74% -3,70% -2,16%
Cuentas por cobrar a largo plazo 126,56%| 565,09% 5,03% 7,95%| -12,50%
Activos por impuestos diferidos a largo plazo 39,22% 30,94% -73,64% 58,05% -0,13%
Cargos diferidos a largo plazo
Otros activos a largo plazo 51,10%| -25,91% 12,11%| 181,29%| -30,40%
Total activo no corriente 5,57% -2,80% -4,42% -1,07% -1,52%
Activo total 0,94% -0,63% -1,37% -1,42% -3,76%
Cuentas por pagar -47,26% -28,07% -6,58% 79,71% 24,61%
Gastos devengados -48,42% -33,52% 67,08% -7,66% -20,23%
Préstamos de corto plazo -15,66% 23,85% 3,50% 20,51% 39,09%
Porcién corriente de la deuda a largo plazo 207,90% 3,68% -12,99% 51,85% -36,45%
Porcion corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 41,81% -5,57% 0,97% 11,81% -5,66%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar -57,00%| -18,04%| 2023,68% 13,49%| -86,00%
Anticipo por venta de minerales 92,06% -64,68% 2,54% -12,24% -51,66%
Otros pasivos corrientes 11,00% -47,24% 45,72% 17,06% -35,60%
Total pasivo corriente 6,03%| -22,57% 4,61% 41,93%| -18,07%
Deuda a largo plazo 19,70% 29,46% -5,66% -44,53% -11,79%
Arrendamientos de capitales -13,24%| -21,34%| -14,95%]| -24,57%| -54,65%
Ingresos no devengados no corrientes -41,72% -31,76% -38,37% -49,36% -28,82%
Pensioén y otros beneficios posteriores a la jubilacion -26,73% -25,27% 6,91% 4,06% -8,20%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 31,43% 5,16% -3,41% -2,15% -0,15%
Otro pasivo no corrientes 109,53% 76,03% 3,02% 6,57% 31,20%
Total pasivo no corriente 4,99% 10,34% -7,01%| -28,25% -7,76%
Pasivo Total 5,36% -1,45% -3,74% -6,77% -12,56%
Acciones comunes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Beneficio no distribuido -4,71% -0,20% 1,78% 4,07% 3,77%
Resultado integral y otros -21,77% -5,88%| -172,82% 51,89% 7,90%
Patrimonio neto comun total -3,62% -0,11% 2,65% 3,50% 3,08%
Intereses minoritario -0,64% 0,25% -2,45% 1,52% 1,39%
Fondos propios totales -2,41% 0,04% 0,54% 2,70% 2,40%
Pasivo total y patrimonio neto 0,94% -0,63% -1,37% -1,42% -3,76%

Fuente: Elaboracién propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR
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Tabla 6: Analisis horizontal del balance general de CAP 2018-2023.

Balance de situacién 2018/2019|2019/2020 | 2020/2021|2021/2022 [2022/2023 | Promedios
Efectivo y equivalentes 34,10% 61,53%| 105,61%| -68,71% 83,13% 30,34%
Inversiones a corto plazo -91,61%| 275,19%| -66,27% 7,46%| 44,16% 28,58%
Activos financieros para vender -100,00% -99,94%
Efectivo total e inversiones a corto plazo -35,54% 76,84%| 79,48%| -66,54%| 79,56% 23,06%
Cuentas por cobrar 27,21% 88,02%| -38,74% 30,11% 7,37% 7,95%
Otros por cobrar 40,75%| -41,86%| 12,99%| 16,38%| -20,80% -3,83%
Total de cuentas por cobrar 29,67% 62,39%| -35,09% 28,42% 4,23% 5,05%
Inventario 27,16%| -39,70% 94,89% 27,75% -2,52% 11,68%
Gastos pagados por anticipado 65,40%| -68,60%| 269,16%| -59,73%| 68,31% 24,97%
Efectivo restringido 55,16%| -41,16% 42,87% 2,52%| -23,95% 1,17%
Otro activo corriente -34,65%| 141,32%| -18,10% 48,34%| 113,74% 33,06%
Total de activo corriente 3,55% 19,66% 33,54%| -15,05% 19,60% 5,14%
Inmobilizado material bruto 0,90% 5,89% 5,49% 6,48% 4,83% 3,59%
Depreciacion acumulada -2,50% 7,27% 4,07% 7,31% 7,73% 5,72%
Inmobilizado material neto 3,97% 4,72% 6,71% 5,78% 2,35% 2,08%
Inversiones a largo plazo -68,27% 13,16%]| -34,85%| -29,80% 1,46% -23,34%
Fondo de comercio 24,51% 6,01%| -15,66% -6,52% 1,65% 186,71%
Otros intangibles -1,74% 0,74% -4,64% -4,06% -4,21% -3,20%
Cuentas por cobrar a largo plazo -89,78%| 845,12% -1,87% 4,43% -0,46%| 144,96%
Activos por impuestos diferidos a largo plazo 59,95% -5,48% -8,92%| 239,81% -4,83% 33,50%
Cargos diferidos a largo plazo -100,00% -100,00%
Otros activos a largo plazo -21,80% 0,74% 7,72% 32,00% 59,37% 26,62%
Total activo no corriente 2,29% 4,40% 4,64% 5,35% 2,35% 1,48%
Activo total 2,57% 7,86%| 11,90% -0,77% 6,78% 2,21%
Cuentas por pagar 22,05% 6,44% 14,46% 34,31% -7,64% 9,20%
Gastos devengados 12,83% 73,83% 26,36%| -15,07% 7,86% 6,31%
Préstamos de corto plazo 36,67% 2,74% 60,10%| -71,32%| -35,99% 6,35%
Porcioén corriente de la deuda a largo plazo 50,05% 12,66%| -77,66%]| 283,57% 29,83% 51,24%
Porcién corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero -7,58%| -35,23%| -30,86%| 26,55%| 14,28% 1,05%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar 10,38%| 1843,41% 53,31%| -96,56% 70,65% 375,73%
Anticipo por venta de minerales 4,94% -3,49%| -56,02%| -15,54%| -14,64% -11,87%
Otros pasivos corrientes 29,18%| 175,40% 85,39%| -58,25%| -67,96% 15,47%
Total pasivo corriente 31,16% 36,65% 3,56% -7,71% -5,70% 6,99%
Deuda a largo plazo 3,95%| -51,81%| 138,56% 1,85%| 91,24% 17,10%
Arrendamientos de capitales 57,01%| -12,95%| -24,96% 81,27% -7,47% -3,58%
Ingresos no devengados no corrientes -47,42%| -58,82%| -97,27%| 2687,90% 18,16% 231,25%
Pensioén y otros beneficios posteriores a la jubilacion -2,24% 14,93%| -10,93% 17,36% 6,89% -2,32%
Pasivo por impuesto diferido no corriente -10,87% 3,82% -1,63% -2,89% 6,24% 2,56%
Otro pasivo no corrientes -8,31% 36,11%| 145,63% 8,08% 4,29% 41,22%
Total pasivo no corriente -3,17%| -19,19% 50,34% 4,50% 39,79% 4,46%
Pasivo Total 11,82% 9,40% 20,42% -2,22% 16,17% 3,64%
Acciones comunes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Beneficio no distribuido -6,38% 9,42% 12,99% 1,84% -0,36% 2,22%
Resultado integral y otros -19,08%| -28,06%| -382,28% 0,32%| 16,05% -55,37%
Patrimonio neto comun total -5,28% 7,31% 8,85% 1,54% -0,49% 1,74%
Intereses minoritario 0,62% 6,04% 1,54% -1,40% -0,69% 0,62%
Fondos propios totales -2,96% 6,79% 5,89% 0,40% -0,57% 1,28%
Pasivo total y patrimonio neto 2,57% 7,86% 11,90% -0,77% 6,78% 2,21%

Fuente: Elaboracion propia con base a EEFF de CAP a travées de TIKR
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Tabla 7: Analisis horizontal del estado de resultado de CAP 2013-2018.

Cuenta de resultados 2013/2014(2014/2015|2015/2016|2016/2017(2017/2018
Ingresos totales -22,34%| -17,57% 10,87% 18,10% -0,75%
Coste de los bienes vendidos -7,14%| -13,41% 2,22%| 10,83% 0,97%
Beneficio bruto -56,78%| -37,80%| 69,45%| 47,79% -6,03%
Gastos de venta generales y administrativos -26,21% -4,82% -9,61%| 15,33% -3,00%
Gastos de exploracion / perforacion 2,96%| -70,92%| -87,44%]| -34,15%| 367,38%
Otros gastos operacionales -41,33%| -66,92%| -53,28%| 188,84%| 174,56%
Gastos operativos totales -26,50%| -20,50%| -1520%| 20,43%| 11,46%
Beneficio operativo -68,17%| -52,82%| 193,33% 59,37%| -11,63%
Gastos por intereses 4,76%|( 54,81%| 38,18% 5,41% -8,94%
Ingresos por intereses e inversiones -35,57%| -45,76%| 162,86%| 61,63%| -6,32%
Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido. 90,37%| -47,42%| -116,53%| -211,86%)| -607,58%
Ganancias (pérdidas) cambiarias -125,38%| -59,33%| -330,11%| 96,54% -8,50%
Otros ingresos (gastos) no operativos 311,03%| -56,53%| 29,79%| 31,01%| -29,61%
EBT excl. Articulos inusuales -78,83%| -78,36%| 601,43%| 82,26% -9,61%
Cargos de fusion y reestructuracion -100,00%
Deterioro del fondo de comercio
Gain (Loss) On Sale Of Investments
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 3,21%| -50,44%] -100,00%
Devaluacion de activos -100,00%
Liquidaciones de seguros
Acuerdos legales
Otros articulos inusuales
EBT incl. Articulos extraordinarios -73,85%| -74,67%| 451,11%| 89,18% -9,64%
Gastos de impuestos -82,70%| -30,60%| 233,29%| 78,30%| -10,65%
Beneficios por operaciones continuadas -69,99%| -85,76%| 718,22%| 94,62% -9,18%
Beneficio neto de la empresa -69,99%| -85,76%| 718,22%| 94,62%| -9,18%
Intereses minoritario -70,53%| -66,04%| 287,44% 60,88%| -19,37%
Beneficio netos -69,69%| -96,13%| 2705,54%| 116,11% -4,34%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios -69,69%| -96,13%] 2705,54%| 116,11% -4,34%

Fuente: Elaboracion propia con base a EEFF de CAP a travées de TIKR
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Tabla 8: Analisis horizontal del estado de resultado de CAP 2018-2023.

Cuenta de resultados 2018/2019{2019/2020 |2020/2021|2021/2022|2022/2023 | Promedios
Ingresos totales -17,05%| 68,46%| 37,25%| -18,24%| -1,37% 5,73%
Coste de los hienes vendidos -0,74%| 22,63%| 11,03%| 1315%| 1,37% 4,09%
Beneficio bruto -70,75%| 580,59%| 90,03%| -55,18%| -9,51%|  55,18%
Gastos de venta generales y administrativos 887%| 19,72%| 13,27%| -2,02%| 15,16% 2,67%
Gastos de exploracion / perforacion -100,00% 12,97%
Otros gastos operacionales 105,90%| 15,70%| -17,71%| -53,70%| 25,50%|  27,76%
Gastos operativos totales 2523%| 1851%|  4,13%| -14,07%| 16,46% 2,00%
Beneficio operativo -109,46%|-2420,91%| 113,45%| -60,65%| -17,05%| -237,45%
Gastos por intereses -0,61% 8,28%| -19,22%| 40,09%| 60,73% 18,35%
Ingresos por intereses e inversiones -28,47%| -20,47%| -52,21%| 261,08%| 71,82%|  36,86%
Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido. -97,91%| 3252,38%| -166,34%| -153,53%| -84,80%| 185,68%
Ganancias (pérdidas) cambiarias 25,35%| -109,31%| 4464,56%| -115,11%| 347,65%| 418,64%
Otros ingresos (gastos) no operativos 90,77%| -32,65%| -29,92%| 12,81%| -47,79%|  27,89%
EBT excl. Articulos inusuales -147,19%| -620,57%| 132,46%| -64,74%| -2544%| -20,86%
Cargos de fusion y reestructuracion -43,68%| 202,71%| -100,00% -10,24%
Deterioro del fondo de comercio -100,00%| -100,00%
Gain (Loss) On Sale Of Investments -100,00% -100,00%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos -71,82%)| -100,00% 78,05%| 4599%| -27,86%
Devaluacion de activos -100,00% 1159,00%| 319,67%
Liquidaciones de seguros -56,02%| -100,00%| -78,01%
Acuerdos legales -100,00%| -100,00%
Otros articulos inusuales -100,00% -100,00%| -100,00%
EBT incl. Articulos extraordinarios -147,73%| -614,08%)| 137,44%| -6543%| -53,98%| -36,17%
Gastos de impuestos -139,96%| -701,56%)| 154,73%| -63,71%| -16,04%| -57,89%
Beneficios por operaciones continuadas -151,23%| -583,37%| 129,88%| -66,27%| -73,74% -9,68%
Beneficio neto de la empresa -151,23%| -583,37%)| 129,88%| -66,27%| -73,74% -9,68%
Intereses minoritario -710,42%)| 793,05%| 91,30%| -56,70%| -12,90%|  93,67%
Beneficio netos -183,53%| -388,54%| 146,78%| -69,52%| -103,09%| 205,36%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios -183,53%| -388,54%| 146,78%| -69,52%| -103,09%| 205,36%

Fuente: Elaboracién propia con base a EEFF de CAP a través de TIKR
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Tabla 9: Concesiones de exploracion CAP.

Concesiones de exploracion
Afos 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total 188 75 30 23 23 23

Fuente: Elaboracién propia con base a las memorias anuales de CAP S.A.

Se procederd a nombrar las partidas, que usualmente son las mas
relevantes para este tipo de andlisis, debido a la cantidad de partidas que se
representan en el balance general y en el estado de resultado de la empresa
CAP.

- Activos (véase tabla 5y 6)

o Efectivo y equivalentes: El analisis horizontal del balance
general muestra una tendencia a aumentar el efectivo poseido
por CAP, esto para hacer frente a sus obligaciones de corto
plazo, asimismo esta tendencia a aumentar su efectivo implica
necesariamente un aumento en su capital de trabajo, asi
también la tendencia se reafirma reflejandose en un promedio

de variacion positiva para los periodos 2013-2023.

o Total de activo corriente: Existe una clara tendencia positiva
mostrada por el promedio de aumentar la cantidad de activo

corriente.

o Inmovilizado material neto: Existe una clara tendencia positiva,
aungque moderada, mostrada por el promedio de un aumento de

la cantidad de maquinarias, plantas y equipos.
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o Total Activo no corriente: Si bien existe una tendencia a
aumentar los activos no corrientes, esta es menor a los activos
corrientes (claramente en cuanto a tendencia, ilustrada por
promedios estadisticos) debido a que como veremos Mmas
adelante, la proporcién de activos no corrientes es mucho mayor

gue la de activos corrientes.
- Pasivos (véase tabla 5y 6)

o Cuentas por pagar: La tendencia de las cuentas por pagar ha
sido al alza durante los periodos 2013-2023, esto se refleja

claramente en su promedio.

o Porcién corriente de la deuda L/P: La tendencia de la porcion
corriente de la deuda a largo plazo, es al alza.

o Total pasivos corrientes: La tendencia es al alza, en donde esta
se ve reforzada por los aumentos de la porcion corriente de la
deuda de L/P, cuentas por pagar y préstamos a corto plazo.
Exceptuandose los periodos 2019-2020 debido a efectos de las
partidas impuestos a la renta actuales por pagar y otros pasivos

corrientes, ademas de la inmovilidad del resto de partidas.

o Deuda a largo plazo: La tendencia es al alza, comparese con la
partida de préstamos a corto plazo, la cual posee una tendencia
positiva, pero menor a la partida de deuda a largo plazo, siendo
el primer indicativo que esta empresa prefiere la deuda a largo

plazo.

o Pasivos totales: Posee una tendencia positiva, impulsada por un

aumento de la porcion corriente y no corriente de sus pasivos.

- Patrimonio (véase tabla 5 y 6)
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o Beneficio no distribuido: Posee una tendencia positiva,

impulsada por la tendencia de beneficios netos de la empresa.

o Fondos propios totales: Posee una tendencia positiva,

impulsado mayormente por utilidades no distribuidas.
- Estado de resultado (véase tabla 7 y 8)

o Beneficio bruto: Tiene una tendencia al alza mostrada por su
promedio dentro de los periodos 2013-2023, impulsada
mayormente por una mayor tendencia de aumento de las ventas
gue de los costos, es decir existe cierta tendencia vender mas,

conservando los mismos costos 0 menores en proporcion.

o Gastos de exploracion/perforacion: Luego de 2020 esta partida
fue relegada de las notas de otros gastos por funcibn como
partida exclusiva (CAP S.A, 2020, pag. 217), probablemente
debido a la baja sostenida de las concesiones de exploracion

(véase tabla 9).

o Gastos operativos: Si bien poseen una tendencia al alza, su
promedio es claramente menor debido a que es mucho mas
estable en el tiempo, y eso lo refleja el estadistico del promedio
ya que la naturaleza de este mismo lo hace muy sensible a los

valores extremos.

o Beneficio operativo: El promedio si bien pareciese indicar que
existe una tendencia a la baja, esto debe ser tomado con
precaucion debido a que este estadistico es muy sensible a los

datos extremos, lo cual sucedi6 en los periodos 2019-2020.

o Gastos por intereses: Posee una tendencia alcista, debido a la

combinacion de dos factores, el cual el primero es la porcion de
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deuda total de la empresa, reflejada por parte de las porciones
de largo plazo de la deuday los préstamos a corto plazo, y como
segundo elemento presente que afecta esta partida es la TPM
(tasa de politica monetaria), la cual durante los periodos 2021-
2023 llego a 11,25 puntos base (Banco central de chile, 2024).

Beneficios netos: Posee una tendencia alcista, principalmente
impulsada por las ventas o ingresos totales, la cual posee un

indice de correlacién de Pearson de 0,77.
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1.2.Punta de cobre

Se procederda a nombrar las partidas, que usualmente son las mas

relevantes para este tipo de analisis, aun asi, se intentara acotar lo maximo

posible, debido a la cantidad de partidas que se representan en el balance

general y en el estado de resultado de la empresa punta de cobre.

Tabla 10: Andlisis horizontal del balance general de punta de cobre de los afios 2013-2018.

Balance de situacion 2013/2014|2014/2015(| 2015/2016 [2016/2017|2017/2018
Efectivo y equivalentes 104,37%| 727,71%| 365,78% 40,83%| -51,15%
Cuentas por cobrar -36,22%| -32,23% 28,77% -9,06%| -17,01%
Otros por cobrar 3,30%| -11,66% 4559%| 10,51%| 29,36%
Total de cuentas por cobrar -32,78%| -29,48% 31,59% -5,44% -6,97%
Inventario -16,56%| -34,81% 30,32%| 19,87% 2,28%
Otro activo corriente -1,51% -1,49% -4,83% -6,24% 14,66%
Total de activo corriente -23,27% -9,77%| 105,14% 23,54%| -31,13%
Inmobilizado material neto 4,69% -4,97% -6,99% 0,75%| 24,90%
Fondo de comercio
Otros intangibles 5,52% -0,66% 3,01% 4,18% 14,03%
Otros activos a largo plazo -68,24%| -14,58%| -57,66%| -100,00%
Total de activo no corriente 3,02% -3,75% -4,25% 1,57% 27,27%
Activo total -1,04% -4,47% 8,13% 6,29%| 12,70%
Cuentas por pagar -34,77% 1,86% -34,74%)| -13,82% 34,82%
Gastos devengados 168,33%| -21,70%| -32,07%| 31,55% -2,64%
Préstamos de corto plazo -100,00%
Porcién corriente de la deuda a largo plazo -17,53%| -12,23% -73,97% -1,11% -0,82%
Porcién corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero
Impuestos sobre la renta actuales por pagar -18,57%| -44,43%| 278,29% 10,54%)| -59,93%
Otros pasivos corrientes -6,93%| -30,20% 20,36%| 40,92% -9,35%
Total pasivo corriente -6,05%| -21,82% -16,55% 35,64% -0,03%
Deuda a largo plazo -51,30%| -100,00% -40,00%| -66,67%
Arrendamientos de capitales
Pensién y otros beneficios posteriores a la jubilacion 16,93%| -65,14% 26,84% 13,55%| 39,21%
Pasivo por impuesto diferido no corriente -59,80%| 35,07% 57,03%| -18,62% 16,35%
Otro pasivo no corrientes 15,91% 5,26% 38,11% -2,80% -2,71%
Total pasivo no corriente -36,66%| -31,81% 97,30%| -17,07% 82,80%
Pasivo Total -18,67%| -25,03% 16,69% 9,62%| 30,90%
Acciones comunes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 252,38%
Beneficio no distribuido 6,77% 2,68% 5,24% 6,20% 2,75%
Autocartera
Resultado integral y otros -0,30% -0,09% -3,14% 11,38%| -51,69%
Patrimonio neto comun total 7,24% 2,85% 5,90% 5,34% 7,27%
Fondos propios totales 7,24% 2,85% 5,90% 5,34% 7,27%
Pasivo total y patrimonio neto -1,04% -4,47% 8,13% 6,29% 12,70%
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Fuente: Elaborado a partir de los EEFF de punta de cobre a través de TIKR

Tabla 11: Andlisis horizontal del balance general de Punta de cobre de los afios 2018-2023.

Balance de situacion 2018/2019| 2019/2020 | 2020/2021 {2021/2022 | 2022/2023 | Promedios
Efectivo y equivalentes -23,80%| 157,78% 7,36%| -41,59%| -81,95%| 120,53%
Cuentas por cobrar 83,44% 64,09%| -33,70% 8,69%| 19,22% 7,60%
Otros por cobrar -20,81%| -24,91%| 39,65%| 96,18%| -32,69% 13,45%
Total de cuentas por cobrar 52,05% 50,14%| -27,95%]| 21,99% 6,53% 5,97%
Inventario -6,76% 5,26% 2,27%| 25,73%| 62,87% 9,05%
Otro activo corriente -16,46%| 162,02%| 58,92%| -12,02%| -69,31% 12,38%
Total de activo corriente 0,14%|  79,76%| -0,82%| -13,50%| -20,58% 10,95%
Inmobilizado material neto 9,88% -2,90% 3,77% 2,29% 4,77% 3,62%
Fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros intangibles 11,29% 2,66% 8,04%| 15,79%| 23,06% 8,69%
Otros activos a largo plazo -23,92% 15,78%| -1,18%| -93,89% 0,00%| -38,19%
Total de activo no corriente 9,59% -0,94% 4,98% 593%| 11,25% 5,47%
Activo total 8,15%|  10,46% 3,65% 1,66% 5,29% 5,08%
Cuentas por pagar 65,55% -3,58%| 146,35%| 50,26%| 19,59% 23,15%
Gastos devengados 6,36% 35,97%| 32,87% 581%| -24,11% 20,04%
Préstamos de corto plazo -100,00% -100,00%
Porcion corriente de la deuda a largo plazo 81,45%| -100,00% -17,74%
Porcion corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 49,79% 4,44%|  -4,09%| -30,83%| -23,22% -0,78%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar -7,48%| 448,99%| -42,03%| -62,91%| -72,79% 42,97%
Otros pasivos corrientes 0,74%| 34,93%| 11,99%| -29,08%| -19,00% 1,44%
Total pasivo corriente 19,79%| 50,69%| -8,14%| -1592%| 34,15% 7,18%
Deuda a largo plazo 432,00%]| -100,00% 12,34%
Arrendamientos de capitales 12,25%| -20,31%| -28,05%| -40,88%| -20,72%| -19,54%
Pensidn y otros beneficios posteriores a la jubilacion 0,00% 33,80%| 30,13%| -11,29% 0,76% 8,48%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 4,26% 57,04%| 60,10%| 18,06% 0,37% 16,99%
Otro pasivo no corrientes -11,84% 0,24%| -5,59% 2,49%| 32,46% 7,15%
Total pasivo no corriente 19,22%| -13,43% 8,23%| -3,26% 2,571% 10,79%
Pasivo Total 1950%|  17,33%| -1,85%| -10,56%| 19,69% 5,76%
Acciones comunes -79,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,31%
Beneficio no distribuido 3,96% 7,48% 5,06% 6,38% 1,49% 4,80%
Autocartera -100,00% -100,00%
Resultado integral y otros 0,00% 0,00%| -22,85%| -12,45%| 48,05% -3,11%
Patrimonio neto comun total 4,02% 7,59% 6,15% 6,80% 0,21% 5,34%
Fondos propios totales 4,02% 7,59% 6,15% 6,80% 0,21% 5,34%
Pasivo total y patrimonio neto 8,15% 10,46% 3,65% 1,66% 5,29% 5,08%

Fuente: Elaborado a partir de los EEFF de Punta de cobre a través de TIKR
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Tabla 12: Analisis horizontal del estado de resultados de Punta de cobre de los

afos 2013-2018.

Cuenta de resultados 2013/2014|2014/2015| 2015/2016 | 2016/2017|2017/2018
Ingresos -11,66%| -22,42%|  -1,37%| 19,48%|  6,10%
Coste de los bienes vendidos 3,22%| -17,15%| -11,74%| 13,72%| 11,34%
Beneficio bruto -41,78%| -41,32%| 51,20%| 36,52%| -6,80%
Gastos de venta generales y administrativos -16,44%| -38,35% 6,01%| 19,93%| 13,29%
Otros gastos/ingresos operacionales 79,65%| -732,53%]| -100,00% -0,11%
Gastos operativos totales -17,37%| -23,72%| -12,51%| 26,57%| 12,59%
Beneficio operativo -50,02%| -51,15%| 106,78%| 40,19%| -13,26%
Gastos por intereses -21,85%| -52,69% -0,63%| -57,07%| 109,50%
Ingresos por intereses e inversiones 1118,75%| -100,00% 66,84%| -8,01%
Ganancias (pérdidas) cambiarias 1086,80%| -101,08%| 675,00%| 318,15%| -85,44%
EBT excl. Articulos inusuales -46,22%)| -55,60%| 113,21%| 40,70%| -12,51%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 84600,00%| -100,00%
Liquidaciones de seguros 1506,25%
Otros articulos inusuales -100,00%
EBT incl. Articulos extraordinarios -55,02%| -46,91%| 118,36%| 37,51%| -10,95%
Gastos de impuestos -136,36%| -175,09%| 129,20%| 15,39%| 19,71%
Beneficios por operaciones continuadas -33,31%| -65,56%| 114,93%| 44,99%| -19,21%
Beneficio neto de la empresa -33,31%| -65,56%| 114,93%| 44,99%| -19,21%
Beneficio netos -33,31%| -65,56%| 114,93%| 44,99%| -19,21%

Fuente: Elaborado a partir de EEFF de punta de cobre a través de TIKR
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Tabla 13: Analisis horizontal del estado de resultados de Punta de cobre de los afios

2018-2023.

Cuenta de resultados 2018/2019| 2019/2020 [2020/2021]2021/2022|2022/2023| Promedios
Ingresos 461%| 14,79%| 31,42%| -9,97%| -11,50% 1,95%
Coste de los hienes vendidos 6,82% 2,79%|  829%| 490%|  5,94% 2,81%
Beneficio bruto -1,90%|  53,22%| 81,15%| -29,07%| -44,65% 5,66%
Gastos de venta generales y administrativos -6,66% 3,14%| 37,91%| -16,01%|  8,30% 1,11%
Otros gastos/ingresos operacionales -134,86%| -149,67%| -207,95%| -281,60%| -48,65%| -175,08%
Gastos operativos totales -12,62% 598%| 3577%| -14,17% 747% 0,80%
Beneficio operativo 2,74%| 7059%| 91,52%| -31,49%| -5523%| 11,07%
Gastos por intereses 269,41%|  27,03%| -43,56%| -29,57%| 144,87% 34,54%
Ingresos por intereses e inversiones -36,35%| -22,89%| -3,75%| 169,15%| 75,36%| 139,90%
Ganancias (pérdidas) cambiarias -94,70%| 15075,00%| -262,27%| -88,43%| -537,72%| 1598,53%
EBT excl. Articulos inusuales -1,83%|  69,60%| 103,36%| -31,89%| -57,99%| 12,08%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 1628,21%| -65,73%| 132,03%| -41,42%| 73,25%]| 12318,05%
Liquidaciones de seguros -100,00% 703,13%
Otros articulos inusuales -100,00%
EBT incl. Articulos extraordinarios -2,11%|  67,48%| 103,46%| -31,93%| -57,58% 12,23%
Gastos de impuestos -2,15%|  67,87%| 113,61%| -33,20%| -59,06% -6,01%
Beneficios por operaciones continuadas -2,09%| 67,32%| 99,39%| -31,39%| -56,96% 11,81%
Beneficio neto de la empresa -2,09%| 67,32%| 99,39%| -31,39%| -56,96% 11,81%
Beneficio netos -2,09%| 67,32%| 99,39%| -31,39%| -56,96%| 11,81%

Fuente: Elaborado a partir de EEFF de punta de cobre a través de TIKR
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Activos (véase tabla 10y 11)

o Efectivo y equivalentes: Existe una clara tendencia a aumentar

la cantidad de efectivo y equivalente por parte de la empresa.

Total de activo corriente: Entre los periodos 2013-2023 la
tendencia ha sido al alza, esto fue principalmente impulsado por
la partida total de cuentas por cobrar, teniendo ambas variables
una correlaciéon moderada positiva de 0,56 segun el coeficiente

de correlacion lineal de Pearson.

Inmovilizado material neto: Posee una clara tendencia positiva,

demostrada por su promedio dentro de los periodos 2013-2023.

Total de activo no corriente: Posee una tendencia alcista,
mostrada por su promedio dentro de los periodos 2013-2023, lo
cual se ha visto principalmente influenciado por la partida
inmovilizado material neto, debido a que esta partida esta
correlacionada fuertemente de manera positiva, segun el

coeficiente de correlacion de Pearson el cual es 0,97.

Pasivos (véase tabla 10y 11)

o Cuentas por pagar: Posee una clara tendencia a aumentar la

porcion de cuentas por pagar, esto visto por el promedio del
periodo 2013-2023.

Porcion corriente de la deuda a L/P: Existe una clara tendencia
a disminuir esta partida, ya que incluso en 2020, esta partida se

extinguio.
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Deuda a largo plazo: Existe una clara tendencia a disminuir esta
partida segun lo mostrado por el promedio, ya que incluso en

2020, esta partida se extinguio.

Arrendamiento de capitales: Esta partida nacido durante los
periodos 2018-2019, desde ahi la tendencia ha sido a disminuir

la propia partida, segan muestra su promedio.

Pasivos totales: Existe una tendencia positiva entre los periodos
comprendidos 2013-2023, mostrados por su promedio

respectivo.

- Patrimonio (véase tabla 10y 11)

O

o

Beneficio no distribuido: Posee una tendencia positiva mostrada

por su promedio de los periodos 2013-2023.

Autocartera: Debido a la realizacion de una fusion en el 2018
con una sociedad matriz denominada “pacifico V regién S.A.” se

reconocieron acciones en autocartera (Punta de cobre, 2019).

Fondos propios totales: Posee una tendencia positiva entre los
periodos 2013-2023, lo cual se ve reflejado claramente en su

promedio de los periodos anteriormente mencionados.

- Estado de resultado (véase tabla 12 y 13)

o

@)

Beneficio bruto: Existe una clara tendencia de aumento de los
beneficios brutos comprendidos en los periodos 2013-2023,

visto desde el promedio.

Gastos operativos totales: Posee una leve tendencia al alza,

mostrado por su promedio que se comprende entre los periodos
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2013-2023, impulsados principalmente por la partida de gastos

de venta generales y administrativos.

o Beneficio operativo: Existe una clara tendencia positiva, debido
a la flexibilidad de los gastos operativos totales, los cuales se
demuestran por un coeficiente de correlacion lineal de Pearson
de 0,63 entre los beneficios brutos y los gastos operativos

totales.

o Beneficio bruto: Existe una clara tendencia positiva mostrada
por su promedio de los periodos comprendidos 2013-2023,

iImpulsada principalmente por las ventas.

2. Andlisis vertical

2.1.CAP

Se procederd a nombrar las partidas, que usualmente son las mas
relevantes para este tipo de andlisis, debido a la cantidad de partidas que se
representan en el balance general y en el estado de resultado de la empresa
CAP.
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Tabla 14: Analisis vertical del balance general de CAP de los afios 2013-2018.

Balance de situacion 31-12-2013|31-12-2014|31-12-2015|31-12-2016 | 31-12-2017|31-12-2018
Efectivo total e inversiones a corto plazo 4,41% 5,42% 10,83% 12,98% 11,60% 8,17%
Cuentas por cobrar 9,91% 6,07% 3,55% 5,53% 5,82% 5,06%
Inventario 7,35% 6,30% 5,73% 4,48% 4,99% 7,54%
Gastos pagados por anticipado 0,31% 0,17% 0,14% 0,04% 0,07% 0,10%
Efectivo restringido 1,02% 0,63% 0,86% 0,93% 0,96% 0,70%
Otro activo corriente 0,81% 1,74% 0,96% 0,51% 0,76% 0,87%
Total de activo corriente 23,82% 20,33% 22,06% 24.47% 24,20% 22,44%
Inmovilizado material neto 60,25% 64,26% 62,86% 61,20% 60,59% 62,17%
Inversiones a largo plazo 0,85% 0,78% 0,67% 0,45% 0,35% 0,23%
Fondo de comercio 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,65%
Otros intangibles 14,29% 13,48% 13,07% 12,75% 12,46% 12,67%
Cuentas por cobrar a largo plazo 0,02% 0,05% 0,32% 0,34% 0,37% 0,34%
Activos por impuestos diferidos a largo plazo 0,24% 0,33% 0,44% 0,12% 0,19% 0,19%
Cargos diferidos a largo plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros activos a largo plazo 0,50% 0,75% 0,56% 0,63% 1,81% 1,31%
Total activo No corriente 76,18% 79,67% 77,94% 75,53% 75,80% 77,56%
Activo total 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Cuentas por pagar 8,28% 4,33% 3,13% 2,97% 5,41% 7,01%
Gastos devengados 0,84% 0,43% 0,29% 0,49% 0,46% 0,38%
Préstamos de corto plazo 0,51% 0,43% 0,53% 0,56% 0,69% 0,99%
Porcién corriente de la deuda a largo plazo 1,89% 5,77% 6,03% 5,32% 8,19% 5,41%
Porcién corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,37% 0,51% 0,49% 0,50% 0,57% 0,56%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,10% 0,04% 0,04% 0,79% 0,91% 0,13%
Anticipo por venta de minerales 1,15% 2,19% 0,78% 0,81% 0,72% 0,36%
Otros pasivos corrientes 2,20% 2,42% 1,29% 1,90% 2,25% 1,51%
Total pasivo corriente 15,36% 16,13% 12,57% 13,33% 19,19% 16,34%
Deuda a largo plazo 11,32% 13,42% 17,49% 16,73% 9,41% 8,63%
Arrendamientos de capitales 2,66% 2,28% 1,81% 1,56% 1,19% 0,56%
Ingresos no devengados no corrientes 5,29% 3,05% 2,10% 1,31% 0,67% 0,50%
Pension y otros beneficios posteriores a la jubilacion 2,02% 1,47% 1,10% 1,20% 1,26% 1,21%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 6,19% 8,06% 8,53% 8,35% 8,29% 8,60%
Otro pasivo no corrientes 0,28% 0,58% 1,03% 1,08% 1,17% 1,59%
Total pasivos no corrientes 27,76% 28,87% 32,06% 30,23% 22,00% 21,09%
Pasivo Total 43,11% 45,00% 44,63% 43,56% 41,20% 37,43%
Acciones comunes 6,67% 6,60% 6,65% 6,74% 6,84% 7,10%
Beneficio no distribuido 27,43% 25,90% 26,01% 26,84% 28,34% 30,56%
Resultado integral y otros -0,31% -0,24% -0,23% 0,17% 0,26% 0,29%
Patrimonio neto comun total 33,79% 32,26% 32,43% 33,75% 35,44% 37,95%
Intereses minoritario 23,10% 22,74% 22,94% 22,69% 23,37% 24,62%
Fondos propios totales 56,89% 55,00% 55,37% 56,44% 58,80% 62,57%
Pasivo total y patrimonio neto 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR
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Tabla 15 : Analisis vertical del balance general de CAP de los afios 2019-2023.

Balance de situacion 31-12-2019(31-12-2020| 31-12-2021|31-12-2022 | 31-12-2023|Promedios|
Efectivo total e inversiones a corto plazo 5,14% 8,42% 13,51% 4,55% 7,66% 8,43%
Cuentas por cobrar 6,39% 9,63% 5,58% 7,23% 7,05% 6,53%
Inventario 9,35% 5,23% 9,10% 11,72% 10,70% 7,50%
Gastos pagados por anticipado 0,17% 0,05% 0,16% 0,06% 0,10% 0,13%
Efectivo restringido 1,06% 0,58% 0,74% 0,76% 0,54% 0,80%
Otro activo corriente 0,55% 1,23% 0,90% 1,35% 2,70% 1,13%
Total de activo corriente 22,65% 25,13% 29,99% 25,68% 28,76% 24,50%
Inmovilizado material neto 63,02% 61,19% 58,35% 62,20% 59,62% 61,43%
Inversiones a largo plazo 0,07% 0,08% 0,04% 0,03% 0,03% 0,33%
Fondo de comercio 0,79% 0,77% 0,58% 0,55% 0,52% 0,36%
Otros intangibles 12,13% 11,33% 9,66% 9,34% 8,38%| 11,78%
Cuentas por cobrar a largo plazo 0,03% 0,29% 0,26% 0,27% 0,25% 0,23%
Activos por impuestos diferidos a largo plazo 0,30% 0,27% 0,22% 0,74% 0,66% 0,34%
Cargos diferidos a largo plazo 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros activos a largo plazo 1,00% 0,93% 0,90% 1,19% 1,78% 1,03%
Total activo No corriente 77,35% 74,87% 70,01% 74,32% 71,24%|  75,50%
Activo total 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Cuentas por pagar 8,34% 8,23% 8,42% 11,39% 9,85% 7,03%
Gastos devengados 0,42% 0,67% 0,76% 0,65% 0,66% 0,55%
Préstamos de corto plazo 1,32% 1,26% 1,80% 0,52% 0,31% 0,81%
Porcién corriente de la deuda a largo plazo 7,91% 8,26% 1,65% 6,38% 7,75% 5,87%
Porcién corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,50% 0,30% 0,19% 0,24% 0,25% 0,41%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,14% 2,57% 3,52% 0,12% 0,20% 0,78%
Anticipo por venta de minerales 0,37% 0,33% 0,13% 0,11% 0,09% 0,64%
Otros pasivos corrientes 1,90% 4,85% 8,04% 3,38% 1,01% 2,80%
Total pasivo corriente 20,90% 26,47% 24,50% 22,79% 20,12% 18,88%
Deuda a largo plazo 8,74% 3,91% 8,33% 8,55% 15,31%| 11,08%
Arrendamientos de capitales 0,86% 0,69% 0,47% 0,85% 0,74% 1,24%
Ingresos no devengados no corrientes 0,26% 0,10% 0,00% 0,07% 0,07% 1,22%
Pensién y otros beneficios posteriores a la jubilacion 1,15% 1,22% 0,98% 1,15% 1,15% 1,27%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 7,48% 7,20% 6,33% 6,19% 6,16% 7,40%
Otro pasivo no corrientes 1,42% 1,80% 3,94% 4,29% 4,19% 1,94%
Total pasivos no corrientes 19,91% 14,91% 20,04% 21,10% 27,62%| 24,14%
Pasivo Total 40,80% 41,39% 44,54% 43,89% 47,75%| 43,03%
Acciones comunes 6,93% 6,42% 5,74% 5,78% 5,42% 6,44%
Beneficio no distribuido 27,89% 28,29% 28,57% 29,32% 27,36%| 27,86%
Resultado integral y otros 0,23% 0,15% -0,39% -0,39% -0,43% -0,08%
Patrimonio neto comun total 35,05% 34,87% 33,92% 34,71% 32,34%|  34,23%
Intereses minoritario 24,15% 23,74% 21,54% 21,41% 19,91% 22,75%
Fondos propios totales 59,20% 58,61% 55,46% 56,11% 52,25%| 56,97%
Pasivo total y patrimonio neto 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR
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Tabla 16: Analisis vertical del estado de resultados de CAP de los afios 2013-2018.

Cuenta de resultados 31-12-2013(31-12-2014|31-12-2015|31-12-2016| 31-12-2017 | 31-12-2018
Ingresos totales 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Coste de los bienes vendidos -69,37%)| -82,95%| -87,14%| -80,34%| -7539%| -76,70%
Beneficio bruto 30,63%| 17,05%| 12,86%| 19,66%| 24,61%|  23,30%
Gastos de venta generales y administrativos -6,29%|  -598%| -6,90%|  -563%| -550%| -537%
Gastos de exploracion / perforacion -066%| -087%| -0,31%| -0,03%| -0,02%| -0,09%
Otros gastos operacionales -1,42%|  -1,08%| -043%|  -0,18%|  -0,45%| -1,23%
Gastos operativos totales -8,37%|  -792%| -7,64%| -585%| -596%| -6,69%
Beneficio operativo 22,26% 9,12% 522%( 13,82%| 18,65%|  16,60%
Gastos por intereses -1,06%|  -143%| -2,68%| @ -3,34%| -2,98%| -2,74%
Ingresos por intereses e inversiones 0,34% 0,28% 0,19% 0,44% 0,61% 0,57%
Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido. -0,05%|  -0,11%|  -0,07% 0,01%| -0,01% 0,05%
Ganancias (pérdidas) cambiarias -0,32% 0,10% 0,05%| -011%| -0,18%| -0,16%
Otros ingresos (gastos) no operativos -044%|  -231%|  -122%| @ -143%| -159%| -1,12%
EBT excl. Articulos inusuales 20,75% 5,66% 1,48% 9,39%|  14,50%|  13,20%
Cargos de fusion y reestructuracion -3,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Deterioro del fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gain (Loss) On Sale Of Investments 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,00% 0,27% 0,34% 0,15% 0,00% 0,31%
Devaluacion de activos 0,00% 0,00% 0,00%|  -0,49% 0,00% 0,00%
Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Acuerdos legales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros articulos inusuales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| -0,31%
EBT incl. Articulos extraordinarios 17,59% 5,92% 1,82% 9,05%| 14,50%| 13,20%
Gastos de impuestos -535%|  -119%| -100%| -3,01%|  -4,55%| -4,10%
Beneficios por operaciones continuadas 12,25% 4,73% 0,82% 6,03% 9,94% 9,10%
Beneficio neto de la empresa 12,25% 4,73% 0,82% 6,03% 9,94% 9,10%
Intereses minoritario -4,30% -1,63% -0,67% -2,35% -3,20% -2,60%
Beneficio netos 7,95% 3,10% 0,15% 3,69% 6,75% 6,50%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios 7,95% 3,10% 0,15% 3,69% 6,75% 6,50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR
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Tabla 17: Analisis vertical del estado de resultados de CAP de los afos 2019-2023.

Cuenta de resultados 31-12-2019(31-12-2020|31-12-2021 | 31-12-2022| 31-12-2023 | Promedios
Ingresos totales 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Coste de los bienes vendidos -91,79%| -66,81%| -54,05%| -74,81%| -76,89%| -76,02%
Beneficio bruto 821%| 33,19%| 4595%| 2519%| 23,11%| 23,98%
Gastos de venta generales y administrativos -7,05%|  -501%|  -4,14%|  -496%|  -579%|  -5,6%%
Gastos de exploracion / perforacion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,18%
Otros gastos operacionales -3,06%|  -2,10%| -126%| -0,71%|  -0,91% -1,17%
Gastos operativos totales -10,11%|  -711%|  -539%|  -5,67%|  -6,69%|  -7,04%
Beneficio operativo -1,89%| 26,08%| 40,55%| 1952%| 1642%|  16,94%
Gastos por intereses -328%|  -211%| @ -124%| @ -213%|  -347%| -241%
Ingresos por intereses e inversiones 0,49% 0,23% 0,08% 0,36% 0,62% 0,38%
Ingresos (pérdidas) sobre capital invertido. 0,00% 0,03%|  -0,01% 0,01% 0,00%  -0,01%
Ganancias (pérdidas) cambiarias -0,25% 0,01% 0,45%|  -0,08%| -0,38% -0,08%
Otros ingresos (gastos) no operativos -259%|  -1,03%| -053%[ -0,73%| -0,39% -1,22%
EBT excl. Articulos inusuales -151%(  2321%|  39,31%| 16,95%| 12,81%| 13,61%
Cargos de fusion y reestructuracion -0,10%|  -0,03%|  -0,07% 0,00% 0,000  -0,31%
Deterioro del fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00%[  -0,13% 0,00% -0,01%
Gain (Loss) On Sale Of Investments 0,00% 0,00%(  -0,09% 0,00% 0,00%  -0,01%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,10% 0,00% 0,09% 0,19% 0,28% 0,16%
Devaluacion de activos -0,09% 0,00% 0,00%| -0,41%| -518% -0,56%
Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,86% 0,46% 0,00% 0,12%
Acuerdos legales 0,00% 0,00% 0,00%| -0,01% 0,00% 0,00%
Otros articulos inusuales 0,00% 0,00% 0,00%  -0,11% 0,00% -0,04%
EBT incl. Articulos extraordinarios -159%|  2317%|  40,09%|  16,95% 791%|  12,96%
Gastos de impuestos 197%|  -7,05%| -13,08%| -581%| -4,94% -4.37%
Beneficios por operaciones continuadas 5,62%|  16,13%| 27,01%| 11,14% 2.97% 8,59%
Beneficio neto de la empresa -562%| 16,13%| 27,01%| 11,14% 2,97% 8,59%
Intereses minoritario -093%|  -491%| -6,85%| -3,63%| -3,20% -3,12%
Beneficio netos -6,55%|  11,21%| 20,16% 752%|  -0,24% 5,48%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios -6,55%| 1121%| 20,16% 752%  -0,24% 5,48%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP a través de TIKR.
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Activos (véase tabla 14 y 15)

Efectivo total e inversiones a corto plazo: Esta partida en el
promedio de los periodos 2013-2023 es la mayor de los activos
corrientes, y en el 2021 constituyo su mayor proporcion, ademas
posee una correlacion negativa de Pearson de -0,52 con la
partida de cuentas por cobrar, lo cual indicaria que normalmente

la liguidacion de cuentas por cobrar se mantiene en efectivo.

Inventario: El promedio de esta partida durante los periodos
2013-2023 es el segundo mayor dentro de los activos corrientes,
asimismo esta partida posee una correlacion positiva de
Pearson de 0,83 con la partida de cuentas por pagar, lo cual es
indicativo de que usualmente la empresa financia sus

inventarios de esta forma.

Total de activo corriente: En promedio de los periodos 2013-

2023 represento el 24,5% del 100% de los activos totales.

Inmovilizado material neto: Esta es la mayor partida de los
activos no corrientes y de los activos totales en el promedio de
los periodos 2013-2023, por ende, esta es la partida mas
importante de CAP, esto también lo podemos deducir por la

propia naturaleza de la empresa punta de cobre.

Total de activo no corriente: En promedio de los periodos 2013-

2023 represento el 75,5% del 100% de los activos totales.

Pasivos (véase tabla 14 y 15)

o Cuentas por pagar: Como se dijo anteriormente esta partida

esta relacionada mayormente con la partida de inventarios,
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ademas en el promedio de los periodos 2013-2023 esta partida

suele representar la mayor proporcion de los pasivos corrientes.

o Porcion corriente de la deuda L/P: En promedio esta partida ha
sido la segunda mayor en cuanto a proporcion de los pasivos

corrientes.

o Deuda a largo plazo: En promedio esta partida ha sido la mayor
en cuanto a proporcion de los pasivos no corrientes, y se ha
correlacionado negativamente con la partida de beneficios no
distribuidos, siendo que su coeficiente de correlacién lineal de
Pearson es de -0,70, esto pudiese sugerir que usualmente la
empresa CAP intercambia entre estas dos formas de

financiamiento.

o Pasivos totales: En promedio la forma de financiacion por medio
de pasivos de los activos totales de la empresa de CAP ha sido
del 43,03%.

- Patrimonio (véase tabla 14 y 15)

o Beneficio no distribuido: En promedio esta partida ha reflejado

la mayor parte del patrimonio durante los periodos 2013-2023.

o Fondos propios totales: En promedio la forma de financiacion
por medio de patrimonio de los activos totales de la empresa
CAP ha sido del 56,97%.

- Estado de resultado (véase tabla 16 y 17)

o Beneficio neto: Esta partida en promedio ha desempefiado ser

el 23,98% de las ventas o ingresos totales de la empresa CAP.
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o Gastos operativos totales: Esta partida en promedio ha
descontado el -7,04% de las ventas o ingresos totales de la

empresa CAP.

o Beneficio operativo: La partida en promedio ha representado el
16,94% de las ventas o ingresos totales.

o Beneficio neto: En el promedio de los periodos de 2013-2023 los
beneficios netos de CAP representaron un 5,48% de las ventas
0 ingresos totales, o dicho de otra manera por cada 100 pesos
gue entraron en la empresa CAP en promedio esta los convierte
en 5,48 pesos de beneficio neto.
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2.2.Punta de cobre

Se procederda a nombrar las partidas, que usualmente son las mas

relevantes para este tipo de analisis, aun asi, se intentara acotar lo maximo

posible, debido a la cantidad de partidas que se representan en el balance

general y en el estado de resultado de la empresa punta de cobre.

Tabla 18: Analisis vertical del balance general de punta de cobre de los afios 2013-2018.

Balance de situacion 31-12-2013| 31-12-2014 | 31-12-2015 | 31-12-2016 | 31-12-2017 | 31-12-2018
Efectivo y equivalentes 0,15% 0,30% 2,63% 11,33% 15,01% 6,51%
Cuentas por cobrar 8,54% 5,80% 4,28% 5,21% 4,63% 3,83%
Inventario 5,63% 4,75% 3,24% 3,91% 4,41% 4,00%
Otro activo corriente 1,14% 1,13% 1,17% 1,03% 0,90% 0,92%
Total de activo corriente 15,45% 11,98% 11,32% 21,47% 24,96% 15,25%
Inmovilizado material neto 57,58% 60,91% 60,59% 52,13% 49,41% 54,76%
Fondo de comercio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,17%
Otros intangibles 24,76% 26,40% 27,45% 26,15% 25,63% 25,94%
Otros activos a largo plazo 2,21% 0,71% 0,64% 0,25% 0,00% 0,88%
Total de activo no corriente 84,55% 88,02% 88,68% 78,53% 75,04% 84,75%
Activo total 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Cuentas por pagar 1,98% 1,31% 1,39% 0,84% 0,68% 0,82%
Gastos devengados 0,87% 2,35% 1,93% 1,21% 1,50% 1,29%
Préstamos de corto plazo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,90% 0,00%
Porcién corriente de la deuda a largo plazo 6,58% 5,48% 5,04% 1,21% 1,13% 0,99%
Porcion corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,19%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,92% 0,76% 0,44% 1,54% 1,61% 0,57%
Otros pasivos corrientes 8,45% 7,94% 5,80% 6,46% 8,57% 6,89%
Total pasivo corriente 18,80% 17,84% 14,60% 11,27% 14,38% 12,76%
Deuda a largo plazo 5,49% 2,70% 0,00% 2,91% 1,64% 0,49%
Arrendamientos de capitales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,78%
Pensién y otros beneficios posteriores a la jubilacién 0,96% 1,14% 0,41% 0,49% 0,52% 0,64%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 4,29% 1,74% 2,46% 3,57% 2,74% 2,83%
Otro pasivo no corrientes 2,44% 2,85% 3,15% 4,02% 3,67% 3,17%
Total pasivo no corriente 13,18% 8,43% 6,02% 10,99% 8,57% 13,90%
Pasivo Total 31,97% 26,28% 20,62% 22,26% 22,95% 26,66%
Acciones comunes 4,17% 4,21% 4,41% 4,08% 3,84% 11,99%
Beneficio no distribuido 72,46% 78,17% 84,03% 81,78% 81,71% 74,50%
Autocartera 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -9,51%
Resultado integral y otros -8,60% -8,66% -9,06% -8,11% -8,50% -3,64%
Patrimonio neto comUn total 68,03% 73,72% 79,38% 77,74% 77,05% 73,34%
Fondos propios totales 68,03% 73,72% 79,38% 77,74% 77,05% 73,34%
Pasivo total y patrimonio neto 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través TIKR

Tabla 19: Analisis vertical del balance general de punta de cobre de los afios 2019-2023.

Balance de situacion 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023 | Promedios
Efectivo y equivalentes 4,58% 10,70% 11,08% 6,37% 1,09% 6,34%
Cuentas por cobrar 5,38% 7,31% 5,08% 6,10% 6,17% 5,67%
Inventario 3,45% 3,28% 3,24% 4,01% 6,20% 4,19%
Otro activo corriente 0,71% 1,69% 2,59% 2,24% 0,65% 1,29%
Total de activo corriente 14,12% 22,98% 21,99% 18,71% 14,12% 17,49%
Inmovilizado material neto 55,63% 48,91% 48,97% 49,27% 49,03% 53,38%
Fondo de comercio 2,94% 2,66% 2,56% 2,52% 2,40% 1,48%
Otros intangibles 26,69% 24,81% 25,86% 29,46% 34,43% 27,05%
Otros activos a largo plazo 0,62% 0,65% 0,62% 0,04% 0,04% 0,60%
Total de activo no corriente 85,88% 77,02% 78,01% 81,29% 85,88% 82,51%
Activo total 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Cuentas por pagar 1,25% 1,09% 2,59% 3,83% 4,35% 1,83%
Gastos devengados 1,27% 1,57% 2,01% 2,09% 1,51% 1,60%
Préstamos de corto plazo 0,00% 3,48% 0,00% 0,00% 6,16% 0,96%
Porcion corriente de la deuda a largo plazo 1,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,01%
Porcion corriente de las obligaciones de arrendamiento financiero 3,04% 2,87% 2,66% 1,81% 1,32% 1,26%
Impuestos sobre la renta actuales por pagar 0,49% 2,43% 1,36% 0,50% 0,13% 0,98%
Otros pasivos corrientes 6,42% 7,84% 8,47% 5,91% 4,55% 7,03%
Total pasivo corriente 14,13% 19,28% 17,09% 14,13% 18,01% 15,66%
Deuda a largo plazo 2,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,42%
Arrendamientos de capitales 7,04% 5,08% 3,52% 2,05% 1,54% 2,36%
Pension y otros beneficios posteriores a la jubilacion 0,59% 0,72% 0,90% 0,79% 0,75% 0,72%
Pasivo por impuesto diferido no corriente 2,72% 3,87% 5,98% 6,95% 6,62% 3,98%
Otro pasivo no corrientes 2,59% 2,35% 2,14% 2,15% 2,71% 2,84%
Total pasivo no corriente 15,33% 12,01% 12,55% 11,94% 11,63% 11,32%
Pasivo Total 29,46% 31,29% 29,63% 26,07% 29,64% 26,99%
Acciones comunes 2,29% 2,08% 2,00% 1,97% 1,87% 3,90%
Beneficio no distribuido 71,62% 69,68% 70,64% 73,92% 71,24% 75,43%
Autocartera 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,86%
Resultado integral y otros -3,37% -3,05% -2,271% -1,96% -2,75% -5,45%
Patrimonio neto comdn total 70,54% 68,71% 70,37% 73,93% 70,36% 73,01%
Fondos propios totales 70,54% 68,71% 70,37% 73,93% 70,36% 73,01%
Pasivo total y patrimonio neto 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través

TIKR.
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Tabla 20: Analisis vertical del estado de resultados de punta de cobre de los afios 2013-

2018.

Cuenta de resultados 31-12-2013| 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 | 31-12-2017 | 31-12-2018
Ingresos 100,00%| 100,00%( 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Coste de los bienes vendidos -66,94%| -7821%| -8352%| -74,73%| -71,13%| -74,64%
Beneficio bruto 33,00%| 21,79%| 1648%|  2527%|  28.87%|  2536%
Gastos de venta generales y administrativos -843%|  -798%|  -6,34%| -681%| -684% -7,30%
Otros gastos/ingresos operacionales 0,08% 016%|  -1,34% 0,00%  -0,38%| -0,36%
Gastos operativos totales -835%|  -7.81%|  -7.68%| -681%| -7,22%|  -7,66%
Beneficio operativo 2471%|  13,98% 8,80%|  1846%|  21,65%|  17,70%
(Gastos por intereses -0,75%|  -0,66%| -040%| -041%| -015%| -0,29%
Ingresos por intereses e inversiones 0,02% 0,15% 0,00% 0,20% 0,28% 0,24%
Ganancias (pérdidas) cambiarias 0,09% 118%(  -002%| -013%| -045%|  -0,06%
EBT excl. Articulos inusuales 24,06%|  14,65% 838%|  1812%|  21,34%|  17,60%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,00% 0,00% 0,00% 0,44% 0,00% 0,02%
Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,32%
Otros articulos inusuales 0,00%|  -2,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EBT incl. Articulos extraordinarios 24,06%|  12,25% 8,38%|  1856%|  21,36%|  17,93%
Gastos de impuestos -5,07% 20%|  -2,02%|  -4,69%| -453%| -511%
Beneficios por operaciones continuadas 19,000  14,34% 6,36%| 1387%| 1683%| 1281%
Beneficio neto de la empresa 19,000%|  14,34% 6,36%| 1387%| 1683%| 12,81%
Beneficio netos 19,00%|  14,34% 6,36%| 1387%| 1633%| 12,81%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios 19,00%|  14,34% 6,36%| 1387%| 16,83%| 12,81%

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través de

TIKR
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Tabla 21: Andlisis vertical del estado de
2019-2023.

resultados de punta de cobre de los afios

Cuenta de resultados 31-12-2019 31-12-2020| 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023 | Promedios
Ingresos 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%|  100,00%
Coste de los bienes vendidos -16,22%| -68,25%| -56,24%| -6553%| -78,44%| -72,17%
Beneficio bruto 23,78%|  31,75%|  43,76%|  34,47%|  21,56% 27,83%
Gastos de venta generales y administrativos -6,51%|  -585%|  -6,14%|  -573%| -7,01% -6,81%
Otros gastos/ingresos operacionales 0,12%| -0,05% 0,04%|  -0,09%|  -0,05% -0,17%
Gastos operativos totales -6,40%|  -591%|  -6,10%|  -582%| -7,06% -6,98%
Beneficio operativo 17,39%|  25,84%|  37,66%|  28,66%|  14,50% 20,85%
Gastos por intereses -1,02% -1,13% -0,48% -0,38% -1,05% -0,61%
Ingresos por intereses e inversiones 0,15% 0,10% 0,07% 0,22% 0,43% 0,17%
Ganancias (pérdidas) cambiarias 000% -041% 0,51% 0,07%|  -0,32% 0,04%
EBT excl. Articulos inusuales 16,51%|  2440%|  37,76%|  2856%| 1356%|  20,45%
Ganancia (pérdida) en la venta de activos 0,26% 0,08% 0,14% 0,09% 0,18% 0,11%
Liquidaciones de seguros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Otros articulos inusuales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,22%
EBT incl. Articulos extraordinarios 16,78%|  24,48%|  37,90%|  28,65%| 13,73% 20,37%
Gastos de impuestos -478%|  -699%| -11,37%|  -844%|  -3,90% -4,98%
Beneficios por operaciones continuadas 11,99%|  1748%| 2653%|  20,22% 9,83%|  15,39%
Beneficio neto de la empresa 11,99%|  1748%|  26,53%|  20,22% 9,83%|  15,39%
Beneficio netos 1199%|  17,48%|  26,53%|  20,22% 983%|  1539%
Beneficio neto a acciones comunes incluidos extradordinarios 1199%|  1748%| 2653%|  20,22% 9,83% 15,39%

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a traves de

TIKR.
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Activos (véase tabla 18 y 19)

Efectivo y equivalentes: En el promedio de los periodos 2013-
2023 esta partida fue la mayor en cuanto a proporcion dentro de

los activos corrientes.

Total de activos corrientes: Esta partida en el promedio de los
afios 2013-2023 represento el 17,49% de los activos totales.

Inmovilizado material neto: Esta es la mayor partida del total de
los activos, como también de los activos no corrientes
representando en el promedio de los periodos 2013-2023 un

53,38% del total de los activos.

Otros intangibles: Esta es la segunda mayor partida del total de
los activos, como también de los activos no corrientes
representando en el promedio de los periodos 2013-2023 un

27,05% del total de los activos.

Total de activos no corrientes: La empresa punta de cobre
debido a la naturaleza de su negocio es intensa en capital, esto
se puede ver claramente reflejado en la distribucién de los
activos corrientes y no corrientes, siendo este ultimo en su
promedio de 2013-2023 el 82,51% de los activos totales.

Pasivos (véase tabla 18 y 19)

o Cuentas por pagar. Esta partida ha ido aumentando su

importancia dentro del balance general durante los periodos
2013-2023, pero en promedio de los periodos anteriormente
sefialados ha representado el 1,83%, del total de pasivos y

patrimonio.
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o Porcion corriente de la deuda L/P: Esta partida con los periodos
fue paulatinamente desapareciendo, pero en promedio de los
periodos 2013-2023 estd represento el 2,01%, del total de
pasivos y patrimonio.

o Total de pasivos corrientes: Esta partida en promedio de los
periodos 2013-2023 ha sido la mayor dentro de los pasivos
totales, por ende la empresa punta de cobre usualmente en los
periodos anteriormente mencionados ha tenido una mayor
preferencia por las obligaciones con terceros menores a 12

meses para financiar parte de sus activos totales.

o Deuda a largo plazo: Como se dijo anteriormente con el paso
paulatino de los periodos esta partida fue disminuyendo, sin
embargo, esta partida en el promedio de los periodos 2013-2023

represento el 1,42%, del total de pasivos y patrimonio.

o Pasivo por impuesto diferido no corriente: Esta en promedio de
los periodos 2013-2023 ha sido la segunda mayor dentro de los
pasivos totales, debido al buen desempefio de la empresa punta

de cobre en su utilidad antes de impuestos.

o Pasivos totales: Esta empresa en promedio de los periodos
2013-2023 prefirié financiar sus activos totales con un 26,99%

de obligaciones con terceros.
- Patrimonio (véase tabla 18 y 19)

o Beneficio no distribuido: Esta es la mayor partida dentro del
patrimonio y ademas del total de pasivos y patrimonio, siendo
su peso en promedio de los periodos 2013-2023 el 75,43% de
los pasivos totales y patrimonio.
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o Fondos propios totales: En promedio de los periodos 2013-2023
la empresa prefirié financiar la totalidad de sus activos con el

73,01% de sus propios fondos.
- Estado de resultado (véase tabla 20y 21)

o Beneficio bruto: En el promedio de los periodos 2013-2023 la
empresa punta de cobre convirti6 un 27,83% de ventas en

beneficios brutos.

o Gasto operativos totales: En el promedio de los periodos 2013-
2023 esta partida represento el -6,98% de las ventas o ingresos

totales.

o Beneficio operativo: En el promedio de los periodos 2013-2023
la empresa punta de cobre convirtié un 20,85% de ventas en

beneficios operativos.

o Beneficio neto: En el promedio de los periodos 2013-2023 la
empresa punta de cobre convirti6 un 15,39% de ventas en

beneficio neto.
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3. Politicas contables

3.1.CAP

Los estados financieros consolidados de la empresa CAP, son preparados
de acuerdo con las Normas Internaciones de la Informacion Financiera, emitidas
por la International Accounting Standars Board, usando como moneda funcional

los dolares estadounidenses (Compairiia de Acero del Pacifico, 2023).

Tabla 22: Principios de medicién de CAP.

Principios de medicion CAP 2023

Principio de medicion

Efectivo y equivalente de efectivo Costo amortizado

Efectivo y equivalente de efectivo (Inversiones en | Valor razonable con cambio en

ciertos fondos del mercado monetario) resultado

Cuentas por cobrar Costo amortizado
Menor entre el costo y el VNR,

Inventarios Meétodo PPP

Activos clasificados como mantenidos para la

venta Menor entre el costo y el VNR

Costo historico menos
depreciacion y perdidas por

Propiedades, planta y equipo deterioro de valor
Depreciacion Método lineal

Costo menos depreciaciony
Activos por derecho de uso pérdidas por deterioro de valor

Valor presente de los pagos por
efectuar, descontados usando la

Pasivo por arrendamiento tasa implicita en el arrendamiento
Costo menos cualquier

Activos intangibles, con vida util definida amortizacion

Prueba de deterioro de valor
Activos intangibles, con vida util indetermindada anual
Préstamos Costo amortizado
Cuentas por pagar Costo amortizado
Otros pasivos financieros Costo amortizado J

Fuente: Elaboracion propia a través de los EEFF de CAP
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3.2.Punta de cobre

Los estados financieros individuales de la empresa punta de cobre, son

preparados de acuerdo con las Normas internacionales de la Informacion

Financiera, emitidas por el International Accounting Standards Board, usando

como moneda funcional los dolares estadounidenses (Sociedad punta de cobre

S.A., 2023).

Tabla 23: Principios de medicidon de la empresa punta de cobre.

Principios de medicion punta de cobre 2023

Cuenta
Efectivo y equivalente de efectivo

Principio de medicion
Costo amortizado

Efectivo y equivalente de efectivo (Inversiones en
ciertos fondos del mercado monetario)

Valor razonable

Cuentas por cobrar

Valor razonable con reconocimiento
por deterioros de valor

Inventarios

Menor entre el costo y el VNR,
Meétodo PPP

Propiedades, planta y equipo

Costo historico menos depreciacion
y pérdidas por deterioro de valor

Depreciacion

Meétodo lineal y a unidades de
produccion

Activos por derecho de uso

Costo menos depreciacion y
pérdidas por deterioro de valor

Pasivo por arrendamiento

Valor presente de los pagos por
efectuar, descontados usando la
tasa implicita en el arrendamiento

Activos intangibles, con vida util definida

Costo menos amortizacion de
forma lineal, segun su vida Util
estimada o segun expire el contrato

Préstamos

Costo amortizado

Cuentas por pagar

Costo amortizado

Otros pasivos financieros

Costo amortizado utilizando el
método de tasa de interés efectiva

4|

Fuente: Elaboracion propia a través de los EEFF de punta de cobre.
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CAPITULO V: MODELAMIENTO FINANCIERO.

Este capitulo aborda el modelamiento financiero de Grupo CAP y Punta
Cobre S.A., empleando ratios financieros para evaluar su desempefio y solidez.
Se realiza un andlisis de la estructura de capital, examinando la mezcla de deuda
y capital propio. Ademas, se analiza el comportamiento de las ventas y los precios
de los commodities, proporcionando una vision completa de los factores que
influyen en la rentabilidad y sostenibilidad de ambas empresas.
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1. Ratios financieros

1.1.CAP

o Ratios de rentabilidad

Utilidad neta
Rentabilidad sobre activos = ( - )x 00
Activos totales

En la ilustracion 9 se puede apreciar los 10 afios de analisis de la empresa
CAP, donde se representa la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos
para generar beneficios, esta ratio es especialmente importante debido a la
naturaleza intensiva en capital de la industria. Para poder entender mejor las
fluctuaciones que presenta esta empresa a lo largo de los diez afios debemos
decir que la produccion de hierro y acero es intensiva en capital y energia, lo que
generalmente resulta en un ROA mas bajo en comparacion con industrias menos
capital-intensivas. A continuacion, se podra observar en los 10 afios una
proporcion es importante a destacar En general, un ROA del 5-10% puede ser
considerado razonable en esta industria, aunque puede variar dependiendo del
ciclo econdémico y otros factores especificos del mercado.

Dicho lo anterior pasaremos a analizar los diez afos de la empresa CAP
S.A., al analizar se puede observar que el afio 2019 se generé un Roa menor a
1%, siendo este un -0,3%,una ROA tan bajo sugiere que la empresa no esta
generando suficiente rentabilidad a partir de sus activos, el 21 de noviembre del
2018, ocurre un accidente en el Puerto Guacolda 2, lo que género que el afo
2019 se debiera invertir en la reconstruccion de ese puerto que a diciembre 2019
aun no estaba listo, puesto que se debid reconstruir nuevamente. Al analizar el
margen de utilidad operativa con el ROA, el margen de utilidad operativa mas alta
indica mayor eficiencia en la generacion de ganancias a partir de las operaciones
como se puede ver en la (llustracion 9) que la tendencia es similar a lo largo de

los afios si este elemento crece el ROA igual, pero como se ve en el 2019 si esta
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cae el porcentaje del ROA igual, utilidad neta baja indica que la empresa esta
gestionando de formo poca eficiente sus costos y generando poca cantidad de

beneficio neto de sus ingresos.

En tanto, la rotacién del activo en la industria de produccién de acero y
hierro, una rotacion de activos de alrededor de 0.6 a 1.2 puede considerarse
aceptable, pero al analizar los indicadores de los afios se puede ver que no se
cumple del todo solo el afio 2021 logro cumplir con ello, debido a, emite bono de
US$300 millones en Estados Unidos y refinancia la planta desaladora de Aguas
CAP con un crédito verde por US$152 millones. Se inaugura el nuevo sistema de
transferencia de graneles en Puerto Las Losas, en Atacama. El 100% de la
energia que utiliza Compafia Siderurgica Huachipato es renovable, todos los
demas afos esta bajo de este indicador, lo que nos puede indicar al tener el
indicador bajo estas cifras se puede decir que la empresa no esté utilizando sus
activos de manera eficiente para generar ingresos. Aunque por la naturaleza del
negocio la produccion de acero y hierro es intensiva en capital, lo que significa
que la empresa tendra grandes inversiones en plantas y equipos. Esto puede
mantener la rotacién de activos en un nivel mas moderado comparado con otras

industrias menos capital-intensivas.

llustracion 9 :Rentabilidad sobre los activos de los afios 2013-2023 de CAP S.A.
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP S.A a través TIKR

llustracién 10:ROA y Margen operativo de los afios 2013-2023 de CAP S.A.

Roa y margen operativo

50,0%

27,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%
3,0%
4,5%

0,0%

== Rentabilidad sobre activos % = |ngresos por margen de operaciones continuas %
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP a través TIKR.

llustraciéon 11:Rotacidon de activos de los 2013-2023 de CAP S.A.

ROTACION DE ACTIVOS

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP a traves TIKR.

- Ratio de rotaciéon del inventario

Al analizar la rotacion del inventario Normas de la Industria: En el sector
del acero y hierro, el promedio de rotacion de inventarios varia entre 4 y 8 veces
al afo. Esto implica que el inventario entero es vendido y reemplazado entre 4y
8 veces anualmente. En tanto en CAP S.A estos parametros son en promedio de
los diez afos varia entre moderado a bajo este parametro lo que nos dice que

esta entre saludables algunos afios como lo son el 2016,2017,2018, 2020,2021,
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los demés afos presentan un comportamiento de rotacion baja lo que puede
indicar problemas con la gestién de inventarios, en el afio 2019 se produjo una
disminucién considerable de un 3,19 en la rotacién del inventario lo que provoco
gue el roe se viera influenciado por ello esto, a pesar de seguir con la tendencia
en el afio 2020 y 2021 se mantiene pero aun asi no se ve una influencia

significativa en este indicador este fluctuacion.

Ingresos totales
(SI Cuentas por cobrar+SF cuentas por cobrar)
2

Rotacion de cuentas por cobrar =

Es fundamental para una compafiia que comercializa acero y hierro como
lo es CAP, mantener un nivel adecuado de rotacién de cuentas por cobrar, debido
a que este rubro frecuentemente maneja altos volimenes de ventas y, por ende,
cantidades significativas en cuentas por cobrar. Presenta una rotacion promedio
moderada entre 4 a 6 al afio cobraria sus cuentas lo que es un Indicador favorable
en la industria del acero y hierro, es comdn tener una rotacion moderada de
cuentas por cobrar, ya que las ventas y los plazos de crédito suelen ser
prolongados debido a la naturaleza de los productos y contratos, lo que indica un
balance esta franja indica un equilibrio adecuado entre mantener relaciones

positivas con los clientes y administrar de manera efectiva el flujo de efectivo.
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llustracién 12: Rotacion de cuentas por cobrar de los afios 2013-2023 de CAP
S.A.

Rotacion de cuentas por cobrar
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP S.A. a través TIKR.
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llustracion 13: Volumen de ventas de inventarios de los afios 2013-
2023 de CAP S.A.

VOLUMEN DE VENTAS DE

6,000
5,000 4,54 4,326 4,36 4,364

4,000
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Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de CAP S.A. a través TIKR

- ROE y ROA

Grupo CAP S.A presenta fluctuaciones relativamente similares en sus
ratios de rentabilidad manteniendo un comportamiento similar teniendo ambos
una fluctuacion mayor en los afios 2019 y el 2021 teniendo el porcentaje mas
bajo de un -0,3% en el 2019 de un rentabilidad sobre activos, y de -0,6% de
rentabilidad sobre capital, en tanto cambio en 2021 siendo el afio con un mejor
rendimiento siendo una rentabilidad sobre activos de 14,9% y un 30,4% de este
afio siendo en los diez afios los mejores porcentajes vistos en la década, lo que

se le podria atribuir a , la emision de un bono de US$300 millones en Estados
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Unidos y refinancia la planta desaladora de Aguas CAP con un crédito verde por

US$152 millones, ademas del precio de los metales en estos afios.

Tabla 24:Ratios de rentabilidad en porcentaje de los afios 2013-2023 de CAP.

Ratios | KR co

Ratios de rentabilidad: 31412:2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023
Rentabilidad sobre activos % 59% 18% 0.8% 2.5% 4.0% 3% 03% %  149% 56% 4.5%
Rentabilidad sobre capital % 11.3% 3 3% 1.5% 45% T4% 68%  -06%  147%  304%  113% 84%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR

llustracion 14:Ratio de rentabilidad de los arios 2013-2023 de CAP S.A

RATIOS DE RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre activos % == Rentabilidad sobre capital %
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP S.A. através TIKR
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. Ingresos totales — Costo de ventas
Margen de beneficio bruto = ( ) x 100
Ingresos totales

El margen de beneficio bruto es clave para evaluar la eficacia de la
empresa en la transformacion de ingresos en ganancias brutas.Como no se
puede observar un margen de beneficio bruto similar en los afios si no que este
se presenta con fluctuaciones muy marcadas donde el indicador presenta un
margen de beneficio bruto bajo menor a un 15% se puede apreciar una mala
gestion de los costos de produccion, esto se ve en el afio 2015, 2019 cuando
mas marcado esto se refleja, asi en los demas afos se puede decir que se tiene
un indicador moderado a alto, puesto que un margen de beneficio bruto
moderado es de un 15% - 20% es adecuado, especialmente si la empresa opera
en un mercado competitivo donde los margenes son mas estrechos, este rango
sugiere que la empresa estd equilibrando adecuadamente sus costos de
produccién con sus ingresos, en los afios que sus margenes estan superior al 20-
30% indica que la empresa esta gestionando eficazmente sus costos de
produccion en relacién con sus ingresos. Esto sugiere que la empresa tiene una
ventaja competitiva, como costos de produccién mas bajos o precios de venta
mas altos. Aunque un margen alto es generalmente positivo, es importante
asegurarse de gue no sea el resultado de precios de venta inflados que podrian
no ser sostenibles a largo plazo, como nos sostenemos en el precio del mineral
gue se mostraran las fluctuaciones en la ilustraciéon 15 a continuaciéon puede

ayudar a interpretar esta situacion.
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llustracion 15:Margen de beneficio bruto de los afios 2013-2023 de
CAP S.A.

Margen de beneficio bruto %

50,0% 45,9%
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24,6% 23,39

19,7%
,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR

llustracion 16:Precio del mineral hierro de los afos 2014-2024.
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Descripcion: China import Iron Ore Fines 62% FE spot (CFR Tianjin port), Délares americanos por tonelada métrica seca
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Fuente: Extraido de index mundo, diez afios de variacion del precio en dolar

americano.

o Analisis dupont

La férmula del ROE segun el modelo DuPont es:
ROE = (Margen de beneficio neto) (Rotacion de activos)(Multiplicador de capital)

El analisis DuPont descompone el ROE en diferentes componentes para
comprender las fuentes de rentabilidad de una empresa. Para una empresa
productora de hierro y acero, el analisis DuPont ofrece detalles sobre cémo

opera, administra activos y su estructura financiera.
Componentes del Analisis DuPont:

El modelo DuPont clasico descompone el ROE en tres componentes clave:

o Utilidad neta
Margen de beneficio neto = ( )x 00
Ingresos totales

El margen neto es el indicador de rentabilidad que queda tras restar todos
los gastos, como los operativos, financieros y fiscales, del total de ingresos de
una empresa. Este indicador se muestra como un porcentaje y muestra qué tan
eficiente es la empresa en la obtencion de ganancias. EI margen neto mide la
rentabilidad final de una empresa después de deducir todos los costos, incluidos
los operativos, financieros y fiscales, de los ingresos totales. Esta ratio se expresa
como un porcentaje y refleja la eficiencia de la empresa en la generacion de

beneficios.

Una vez dicho esto pasaremos a evaluar a CAP S.A. un indicador positivo
indica que el margen neto alto indica que la empresa CAP S.A., fue muy rentable

y gestiono bien sus costos como lo fue en el 2021. Esto puede deberse a una
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combinacion de altos precios de venta en el 2021 es el monto mas alto registrado
en la década fue un buen afio en este mineral, bajos costos de produccion y
operativos, y eficiente gestion financiera. En tanto un indicador positivo un
margen neto moderado, tipico en industrias competitivas como la del acero y
hierro, sugiere que la empresa tiene un equilibrio saludable entre ingresos y
costos para esto se debe considerar un margen de un 5% - 10% es comdn en
esta industria, indicando una gestion eficiente, pero con margenes ajustados
debido a la competencia y fluctuaciones en los costos de materias primas, en
tanto margen neto bajo indicador negativo un margen neto bajo puede sefalar
problemas en la gestion de costos, precios de venta demasiado bajos como se
puede observar en la ilustracion 16 de precio del mineral o altos costos operativos

y financieros.

llustracién 17: Margen neto en porcentaje de los afios 2013-2023 de CAP S.A.

Margen neto %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR.

Ingresos totales

Rotacion de activos = -
Activos totales

La rotacion de activos mide la eficiencia con la que una empresa utiliza
sus activos para generar ingresos. La empresa CAP S.A. mayormente en la
década presenta una baja rotacion de activos el indicador negativo presenta una
baja rotacion de activos puede indicar que la empresa no esta utilizando sus
activos de manera efectiva, lo que puede deberse a activos subutilizados o
ineficiencias operativas. La empresa puede necesitar revisar su gestién de

activos y optimizar sus procesos operativos.

Ratio inferior a 0.5: Posible sefial de ineficiencia en el uso de los activos,
quizas debido a problemas de operacidon, exceso de capacidad o gestion
ineficiente de recursos. En la industria del cobre, un bajo indice podria indicar
que la empresa no esta maximizando sus operaciones o que tiene problemas
para convertir sus activos en ingresos. Donde mayormente se encuentra la

empresa véase la (llustracion 18).

Ratio Moderado (0.5 - 1.0): Comunmente visto en industrias capital-
intensivas como la mineria. Sefiala un uso adecuado de los activos, en el cual la
empresa logra ventas adecuadas comparadas con sus activos, aunque aun se

puede mejorar la eficiencia. Esto se puede observar en los afios 2021.
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llustracion 18: Rotacion de activos de los afos 2013-2023 de CAP S.A

Rotacion de activos
0,600 0,556

0,405
0,348 0.359

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR

Utilidad neta)

Rentabilidad sobre el capital = ( , -
Patrimonio

En tanto el retorno sobre el patrimonio es un indicador financiero que mide
la rentabilidad de una empresa en relacion con el patrimonio de los accionistas.
En una empresa dedicada a la produccion de hierro y acero, el ROE es un
indicador clave para evaluar la eficiencia con la que se est4 utilizando el capital
de los accionistas para generar beneficios. Un ROE del 10-15% se considera

razonable en la industria del hierro y acero, aunque esto puede variar.

Multiplicador inferior a 2: Sefiala que la compafia emplea una cantidad
relativamente baja de deuda en su financiamiento. Esto podria indicar una actitud
conservadora ante el uso de préstamos, disminuyendo el riesgo financiero, pero

también limitando el crecimiento potencial. Como se puede observar en el afio
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2015 con un 1,5%, en tanto en el 2019 con un -0,6% siendo este ultimo el afo

con menos deuda en todos los afos analizados.

Multiplicador elevado (> 3): Indica un mayor grado de apalancamiento
financiero, lo cual implica que una porcion importante de los activos de la
compafiia esti respaldada por deuda. Esto puede llevar a un mayor riesgo
financiero, especialmente durante periodos de volatilidad econémica o reduccion
de ingresos, pero también puede aumentar la rentabilidad del capital si la
empresa logra generar ganancias por encima del costo de la deuda.

Principalmente esto se observa mayormente en los afios analizados.

llustracién 19: Rentabilidad sobre el capital de los afios 2013-2023
de CAP S.A.

RENTABILIDAD SOBRE CAPITAL %

30,4%

14,7% \

11,3% 11,3
\ AYr—s5,8% »4%
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Rt

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de CAP S.A. através TIKR.
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Durante este estudio historico, se pudieron notar cambios en el coeficiente
de capital de la empresa a lo largo del tiempo. Un aumento en el coeficiente
podria indicar un aumento en la deuda de la empresa, mientras que una
disminucién podria sefialar que esta liquidando deudas o incrementando su
capital véase en la (llustracion 19). En los afios 2013 - 2023, se observa como la
empresa CAP S.A ha experimentado cambios en su Roe, con un promedio de
rentabilidad del 9% sobre el patrimonio neto, destacando su margen de beneficio
y uso efectivo del apalancamiento. No obstante, existe la posibilidad de mejorar

la rotacion de activos para incrementar el ROE.

Asi también se observé que el periodo de analisis mas reciente fue mas
bajo que en 2021, ya que tuvo un menor margen de mineral en los afios 2019.
Ademas, hubo un aumento en el indicador de rotacion de activos debido a un
incremento en los ingresos generados por las ventas en el afio 2021. Ademas,
en cuanto al factor de aumento de activos, el impacto fue insignificante debido a

la ausencia de deuda financiera de CAP S.A.

Para terminar, es oportuno tener en cuenta que la evolucion del andlisis
Dupont de los ultimos 10 afios ha surgido que el margen neto de CAP S.A. tuvo
una tendencia positiva por los mayores ingresos debido al efecto del precio del
hierro. Igualmente, los mayores ingresos como resultado del precio influyeron en
una mejora de la rotacién de activos totales, por lo que ambos indicadores
favorecieron un aumento del ROE a partir del afo 2020. Asimismo, el
multiplicador del patrimonio se mantuvo lejos de uno a través del tiempo, lo que
significa que la empresa se ha financiado por patrimonio, sugiriéndose considerar

apalancarse financieramente para poder mejorar el ROE.
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o Ratio de liquidez

Se puede observar que a nivel de liquidez en la (ilustraciéon 20), una
evolucién un tanto negativa debido que en los afios 2014 presenta una bajada de
un 1,26, pero posteriormente esto cambia aumentado en los préximos afos, pero
aun asi continua disminuyendo es decir con sintomas a la baja hasta el afio 2020
gue se va recuperando de apoco con numeros mayores a 1, aun asi limita el nivel
de inversion a corto plazo, asi como su fondo de maniobra ante situaciones de
incertidumbre u oportunidades de crecimiento. Algo que puede ayudar a
respaldar estos datos es que segun en la memoria de CAP S.A. en las nota se
dice que CAP S.A.. (2019) “Adicionalmente a lo informado en el numeral anterior,
podemos agregar que, dadas las condiciones de mercado internas y externas,
que han afectado los precios de los productos de acero, asi como los volimenes
de comercializacion de estos, al término del ejercicio 2019 nuestra empresa
operativa Compania Siderurgica Huachipato S.A. (“CSH”) presentara pérdidas

aun mayores a las reportadas al 30 de septiembre del presente afio.”
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llustracion 20: Ratios de liquidez de los afios 2013-2023 de CAP S.A.

Ratio de liquidez
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR

- Ciclo de conversion de efectivo

El ciclo de efectivo esenciales en finanzas que realiza la empresa (también
conocido como ciclo operativo neto) es un medidor relevante puesto que este
refleja tiempo que una empresa demora en transformar su stock en efectivo por
medio de sus ventas. La estimacion se realiza al restar el plazo de pago a
proveedores del plazo de facturacion a clientes, ademas del tiempo que se tarda
en vender el inventario, el proceso de transformacion. La liquidez es crucial para
medir qué tan eficiente es una empresa en administrar sus recursos, sus activos
liquidos, principalmente en cuanto a la administracion de existencias, cuentas por

cobrar recaudar y facturas pendientes. durante menos tiempo el efectivo se

129



convierte en ingresos. La comparfia esta optimizando la conversion de sus

activos en efectivo.

De lo examinado en los parrafos previos sobre CAP S.A., un ciclo de
conversion de efectivo (CCC) més corto es generalmente mejor, ya que indica
que la empresa estéd recuperando su efectivo rdpidamente y no tiene mucho
capital inmovilizado en inventarios 0 cuentas por cobrar, pero esto no se ve
reflejado en el afio 2019, aumentando de sobre manera y el peor indice en los
diez afos analizados aunque esto no sea reflejo del precio del mineral, lo que se
puede decir que este indicador es positivo y largo lo que se ve afectado en las
cuentas por cobrar, con problemas de gestion del capital de trabajo, se puede
correlacionar con que la empresa tarda mucho en vender su inventario y en
cobrar a sus clientes, lo cual inmoviliza el capital, esto se expuso en las
(llustraciones 21), del ratio de cuentas por cobrar y de inventarios para el afio
2019, en este afio la empresa tarda 75,4 dias en promedio para convertir sus

inversiones en efectivo, lo que podria ser un indicio de ineficiencias.
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llustracion 21: Ciclo de conversion del efectivo de los afios 2013-2023 de CAP
S.A

CICLO DE CONVERSION DE EFECTIVO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR

o Ratios de apalancamiento

La utilizacion de deuda como forma de financiamiento externo resulta
beneficiosa para la empresa, mientras los intereses generados sean menores al
rendimiento de los activos netos, operacion y ademas por el beneficio tributario
creado por los intereses como desembolsos, los montos que se pueden restar de
la declaracién de impuestos son diferentes a los montos gravados de los
dividendos. Tributos. El apalancamiento financiero hace referencia a la cantidad

de deuda utilizada para financiar la organizacion del patrimonio de la empresa.
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Tabla 25: Ratios de solvencia a largo plazo de los afios 2013-2023 de CAP S.A.

31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2018 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Solvencia a largo plazo:
Deuda total/ Fondos propios 29,4% 40,8% 47.6% 43,7% 341% 25,8% 32,7% 24.6% 22,4% 29,5%

46,6%
Deuda total/ Capital total 21,0% 26,2% 29.2% 27,6% 23,0% 18,5% 22,5% 18,0% 16,7% 21,0% 29,4%
Pasivo total / Activo total 431% 45,0% 44.6% 43,6% 412% 37.4% 40,8% 41,4% 44.5% 43,9% 47,7%
EBIT / Gastos por intereses 21,026 6,389 1,047 4133 6,248 6,064 -0,577 12,367 32678 9,18 4,738
EBITDA / Gastos por intereses 27,192 13,33 6,97 8,03 9,832 9,672 2,859 16,183 38,192 13,785 7,855
(EBITDA - Capex) / Gastos por intereses -12,755 -4.278 5449 6,964 8,111 6,955 -1,808 1,777 29,319 7,185 2,829
Deuda total/ EBITDA 1,436 3,779 5452 3,162 1,963 1,608 7,101 0,932 0472 1,23 2,115
Deuda Neta / EBITDA 1,059 2,866 3211 1,497 0827 0,838 5215 0,388 -0,041 0,891 1,45
Deuda Neta / (EBITDA - Capex) -2,257 -8,932 4,108 1,726 1,003 1,166 -7,812 0,533 -0,053 1,711 4,026

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP a través TIKR.

1.2. Punta de cobre

o Ratios de rentabilidad

. ) Utilidad neta
Rentabilidad sobre activos = ( - ) 00
Activos totales

El ROA es un indicador de rentabilidad importante que evalUa la eficiencia
de una empresa en funcion de sus activos totales. Dentro de una empresa
minera, el ROA es crucial por la alta inversion de capital requerida en esta
industria. Este indicador es crucial en sectores con alta inversion en activos, como
la fabricaciébn de cobre, donde los bienes (equipos, terrenos, edificios, etc.)

constituyen una parte importante de los gastos totales.

Lo dicho anteriormente es una caracteristica de la industria minera es

altamente dependiente de capital, lo cual implica la necesidad de realizar
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significativas inversiones en maquinaria, equipos y explotacion de yacimientos.
Esto puede conducir a un menor ROA en comparacion con industrias menos

intensivas en capital.

En tanto al ciclo Econémico, los precios de los minerales pueden ser
volétiles, afectando significativamente los ingresos y, por ende, el ROA. Por lo
tanto, es comun que el ROA varie considerablemente a lo largo del ciclo

econdmico.

Benchmarking, Comparar el ROA de la empresa con el de otras empresas
mineras puede proporcionar una mejor perspectiva sobre su desempefio relativo.
En general, un ROA del 5-10% se considera razonable en la industria minera,

aungue esto puede variar.

Al evaluar el Roa en la empresa punta de cobre podemos observar que en
la eficiencia operativa presenta un ROA alto a excepcién de los afios 2015y 2013
lo que quiere decir que la compafia esta aprovechando de manera eficaz sus
activos para producir ingresos y beneficios. Se debe indicar que la empresa
cuenta con operaciones eficientemente administradas, tecnologias de punta y

procesos optimizados.

En tanto el impacto del precio del cobre tienen un gran impacto en la
rentabilidad de una empresa que produce cobre. Un incremento en los precios
del cobre podria aumentar el ROA, aunque la eficiencia operativa se mantenga
igual. Asimismo, una disminucién en los precios del cobre puede disminuir el
ROA.
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llustracion 22: Rentabilidad sobre los activos de los afos 2013-2023
de Punta de cobre S.A

Rentabilidad sobre activos %

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de Punta de cobre a través

TIKR.

llustracion 23: Precio del cobre de 10 afios del 2013-2023.

Precio del Cobre, délares por libra
(Délar)
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Fuente: (Banco central del chile , 2024).

o ROAY ROE

Punta de cobre S.A presenta fluctuaciones relativamente similares en sus
ratios de rentabilidad manteniendo un comportamiento similar teniendo ambos
una fluctuacion mayor en los afios 2015 y el 2021 teniendo el porcentaje mas
bajo de un 2,6%% en el 2015 de un rentabilidad sobre activos, y de 5% de
rentabilidad sobre capital, en tanto cambio en 2021 siendo el afio con un mejor
rendimiento siendo una rentabilidad sobre activos de 14,5% y un 27,6% de este
afo siendo en los diez afios los mejores porcentajes vistos en la década, lo que

se le podria atribuir al precio del cobre véase en la (ilustracion 23).

Ingresos totales

(SI Cuentas por cobrar—SF Cuentas por cobrar))

( 2

Rotacion de cuentas por cobrar =

El indicador financiero de rotacion de cuentas por cobrar evalla la
efectividad en la cobranza de una empresa de sus cuentas pendientes o facturas.
En una compafia minera de cobre, es importante medir la rapidez con que se
convierten las ventas a crédito en efectivo para garantizar un flujo de efectivo
saludable. En tanto a la eficiencia en cobranza un ratio alto indica que la empresa
cobra sus cuentas por cobrar rapidamente. Para una empresa productora de
cobre, esto puede ser una sefial de que tiene politicas de crédito eficientes y
clientes que pagan puntualmente. La importancia del flujo de caja un ratio alto
mejora el flujo de caja, permitiendo a la empresa reinvertir en operaciones, pagar
deudas o distribuir dividendos. Un flujo de caja sélido es crucial en la industria del
cobre, donde las inversiones en capital y los costos operativos pueden ser

elevados.
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En relacion con el ciclo de venta este ratio debe analizarse en conjunto
con el ciclo de ventas de la empresa. Un ciclo de ventas largo puede justificar un

ratio de rotacion de cuentas por cobrar mas bajo.

Ratio moderado (5 - 10): Considerado razonable y sugiere una gestion
eficiente de las cuentas por cobrar. La empresa tiene un buen equilibrio entre
ventas a crédito y cobranzas. Como se puede apreciar en (ilustracion 24)

mayormente ronda en estos valores.

Ratio alto (méas de 10): Sefiala una excelente eficiencia en la cobranza, lo
cual puede ser beneficioso para el flujo de caja, pero también podria indicar
politicas de crédito demasiad o estrictas que podrian estar limitando las ventas.

llustracion 24: Comparacion de ratios de rentabilidad de Punta de cobre en
porcentaje de los afios 2013 -2023.

Correlativo de Roa y Roe
30.0% 27,6%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
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e=@em Bentabilidad sobre activos % === Rentabilidad sobre capital %

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.
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Tabla 26:Ratios de rentabilidad de los afos 2013-2023 de Punta de cobre S.A.

3112:2013 31-12:2014 31-12-2015 31-12-2016 3142-2017 31-42-2018 31-12-2019 31-12:2020 31-12:2021 31-12:2022 31-12-2023

Remabiidadsobreactvos% ~ 107%  53%  26%  o4%  T0%  o6% 9% 8% Y 9% 42b
Remabiidadsobrecaptal®e ~ 199%  101% 50  Or%  31%  97% 9% 147 276%  181% 76k

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR

llustracién 25: Rotacién de cuentas por cobrar de los afios 2013-2023 de
Punta de cobre S.A.

Rotacionde cuentas por cobrar

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR
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o Analisis dupont

Utilidad neta
Rentabilidad sobre patrimonio = (—)
Patrimonio

ROE, una sigla en inglés, representa la rentabilidad de una empresa al
generar ganancias con el capital aportado por los accionistas. Para una
comparfiia minera de cobre, comprender el ROE implica analizar la eficiencia en
el uso de sus activos para generar ganancias, especialmente en un mercado

sujeto a variaciones en los precios de los commaodities.

Un ROE bajo (menos del 10%), en los afios que se puede observar en la
(ilustracion 26) se puede observar un indicar problemas operativos, altos costos
de produccion, o precios del cobre desfavorables en los afios 2015 con un 5%,
2016- 2018 con un 9,7%, 2019 con un 9,1%,2023 con un 7,6%.

En tanto un ROE moderado (10% - 20%), se considera saludable,
indicando una gestion eficiente y un buen equilibrio entre riesgos y retorno en
tanto en los afos 2013 con un 19,9%, 2017 con 13,1%, del 2020 al 2022 un
porcentaje mayor a 10%.
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llustracion 26: Rentabilidad sobre Patrimonio de los afios 2013-2023 de Punta
de cobre S.A

Rentabilidad sobre capital %
30,0% 27,6%
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19,9%
20,0% 18,1%
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

Ingresos totales

Rotacion de activo = -
Activos totales

Este indicador evalla la eficacia en la utilizacion de activos se refleja en
un alto ratio, lo cual sefiala que la empresa esta generando ingresos de forma
eficiente mediante el uso de sus activos. Para una compaiiia que produce cobre,
esto puede implicar un funcionamiento efectivo de sus minas y plantas de
procesamiento, ademas de una administracion eficaz de sus recursos.
Comparativa Sectorial, Es fundamental contrastar este indicador con el de otras
compafias en la industria del cobre. Debido a que la produccion de cobre

requiere una gran inversion de capital, los ratios pueden ser menores en
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comparacion con industrias que no requieren tanta inversion de capital.
Rentabilidad y Productividad, un adecuado indice de rotacion de activos indica
que la companiia esta generando beneficios significativos a partir de sus activos
invertidos. Esto es crucial en el sector del cobre, donde las inversiones en

maquinaria y equipo son importantes.

Ratio inferior a 0.5: Puede sefialar una eficiencia reducida en la utilizaciéon
de los activos, problemas operativos potenciales o exceso de capacidad. Esto
puede conducir a una reduccion en los ingresos generados por cada monto de
inversion en activos. Lo que se puede observar en la (ilustracion 27) en el afo
2016 conun 0,4.

Ratio medio (0.5 - 1.0): Considerado razonable para industrias intensivas
en capital como la mineria. Indica que la empresa esta utilizando sus activos de
manera relativamente eficiente. En tanto en la eficiencia operativa punta de cobre
un ratio de rotacién de activos alto indica que la empresa esta utilizando
eficientemente sus activos para generar ventas. Para una empresa productora
de cobre, esto puede significar que esta operando de manera efectiva sus minas
y plantas de procesamiento, manteniendo bajos los tiempos de inactividad y los
costos operativos. Es de suma importancia tener en cuenta el ciclo de vida de los
activos. Las compafias que cuentan con activos mas modernos y sofisticados
pueden presentar indices de rotacién de activos distintos en comparacion con

aguellas que poseen activos mas antiguos y menos eficaces.
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llustracion 27: Rotaciéon de activo de los afios 2013-2023 de Punta de cobre S.A

Rotacion de activos
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Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

Utilidad neta )

Margen neto = (
Ingresos totales

El ratio de margen neto es un indicador financiero que mide la rentabilidad de
una empresa al mostrar el porcentaje de ingresos que queda como ganancia neta
después de descontar todos los costos, gastos operativos, impuestos e intereses.

Es una métrica esencial para evaluar la eficiencia operativa y la capacidad de la
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empresa para generar beneficios a partir de sus ventas. Muestra la capacidad

global de la empresa para transformar los ingresos en beneficios netos.

La rentabilidad de las ventas se refleja en un alto margen neto, lo que sefala
que la compaiiia logra controlar sus costos de manera efectiva y convertir una
gran cantidad de ingresos en ganancias. Para una compafia que produce cobre,
esto puede indicar que esta gestionando de manera eficaz sus costos de
produccion y obteniendo precios de venta beneficiosos. Comparaciéon con
Empresas del Mismo Sector es crucial para evaluar el margen neto. La industria
del cobre puede presentar margenes netos diversos debido a cambios en los

costos de extraccion, proceso Yy fluctuaciones en los precios del cobre.

Eficiencia de operacion, Una operacion eficiente y una gestion financiera
sélida se reflejan en un margen neto saludable. Las compafias que tienen
margenes netos mas elevados tienen una ventaja para reinvertir en sus

operaciones, distribuir dividendos o pagar deuda.

Margenes moderados (5% - 15%): Vistos como aceptables en diversas
industrias, como la fabricacién de cobre. Recomendaria un manejo eficiente de
los costos y una rentabilidad satisfactoria. En tanto a la (ilustracién 28)
mayormente los margenes fluctian entre estos parametros, en cuanto un alto
margen (mas del 15%): indica una rentabilidad sobresaliente y una efectiva
gestion de los gastos. Las compaiiias que tienen margenes netos elevados
pueden ser mas fuertes ante cambios en el mercado y estar en una mejor
posicion para expandirse. Que en la (llustracién 28), los afios que se puede
observar esto son 2013 con un 19%, 2017 con un 16,8%, el 2020 con un 17,5%,

el 2021 de, manera asombrosa un 26,5%, al igual que el 20,2%.
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llustracién 28: Margen de beneficio neto de los afios 2013-2023 de Punta de
cobre S.A.

Margen neto %
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

Al realizar una vision general de este estudio historico, se pudieron notar
cambios en el coeficiente de capital de la empresa a lo largo del tiempo. Un
aumento en el coeficiente podria indicar un aumento en la deuda de la empresa,
mientras que una disminucion podria sefalar que esta liquidando deudas o
incrementando su capital véase en la (Tabla 25). En los afios 2013 - 2023, se
observa cdmo la empresa Punta de cobre S.A ha experimentado cambios en su
Roe, con un promedio de rentabilidad del 13,1% sobre el patrimonio neto,

destacando su margen de beneficio y uso efectivo del apalancamiento. No
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obstante, existe la posibilidad de mejorar la rotacion de activos para incrementar
el ROE.

Asi también se observé que el periodo de analisis mas reciente fue mas
bajo que en 2021, ya que tuvo un menor margen en precio del cobre en los afios
2019. Ademas, hubo una tendencia en el indicador de rotacion de activos debido
a un incremento en los ingresos generados por las ventas en el afio 2021.
Ademas, en cuanto al factor de aumento de activos, el impacto fue insignificante

debido a la ausencia de deuda financiera de punta de cobre.

Para terminar, es oportuno tener en cuenta que la evolucion del andlisis
Dupont de los ultimos 10 afios ha surgido que el margen neto de CAP S.A. tuvo
una tendencia positiva por los mayores ingresos debido al efecto del precio del
cobre. Igualmente, los mayores ingresos como resultado del precio influyeron en
una mejora de la rotacion de activos totales, en una mantencién de tendencia.
Asimismo, el multiplicador del patrimonio se mantuvo lejos de uno a través del
tiempo, lo que significa que la empresa se ha financiado por patrimonio,
sugiriéndose considerar apalancarse financieramente para poder mejorar el
ROE.

Costo de venta

((SI inventarios—SF inventarios))
2

Volumen de venta de inventarios =

El indice de rotacién de inventario indica las veces que una compafia
vende y repone su inventario en un lapso especifico. Evaluar la eficiencia de la
gestion de inventarios es crucial en una compafia minera de cobre, ya que estos

pueden ser una parte importante del capital invertido.

En tanto la eficiencia operativa un indice elevado sefiala que la compairiia
esté liquidando su inventario de manera veloz y es efectiva en el manejo de sus

existencias. En una companiia que produce cobre, esto puede indicar una fuerte
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necesidad de este metal y una adecuada administracion de la cadena de
suministro. Analisis comparativo entre sectores, Es vital comparar esta
proporcion con la de otras compafias en el mismo sector. La produccion, la
demanda y el almacenamiento del cobre pueden causar diferentes ratios en la

industria del metal rojo.

Mientras que el flujo de efectivo se ve beneficiado por una alta rotacion de
inventario en el Flujo de Caja, ya que disminuye la cantidad de capital atado en
inventarios. Esto es esencial en el sector del cobre, debido a que las fluctuaciones

en los precios pueden tener un gran impacto en el valor de las existencias.

En gestién de inventario un bajo nivel de Gestion de Inventarios puede
sefalar la presencia de problemas tales como exceso de inventario 0 una
demanda inferior. Esto podria resultar en costos de almacenamiento mas altos y
mayor riesgo de obsolescencia en el inventario, lo que impactaria negativamente

en la rentabilidad.

Alto indice (mayor a 7): Indica una gestion eficiente del inventario. No
obstante, una proporcién demasiado elevada también puede indicar que la
companiia tiene niveles de inventario demasiado bajos, lo que puede causar

dificultades en la provision y disminucion de ventas.
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llustracion 29:Volumen de venta de inventario de los afios 2013-2023 de Punta
de cobre S.A.

Volumen de ventas de inventario
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

Ingresos totales — Costo de venta

Margen de beneficio bruto = ( >x 100

Ingresos totales

El margen de beneficio bruto indica la rentabilidad de las ventas sin
considerar los gastos operativos, financieros e impuestos. Es un indicador clave
para medir la eficacia de la produccion y la habilidad de una compafia para
obtener beneficios de sus ventas. Para una compafia que produce cobre, este

146



indicador puede brindar datos relevantes sobre la eficiencia de sus costos de

fabricacion y su habilidad para generar ganancias.

Rentabilidad de las ventas, un elevado margen de ganancia bruta sefiala
que la compaiiia esté incurriendo en costos de produccidbn menores en relacion
con sus ganancias por ventas. Para una compafiia que produce cobre, esto
podria indicar que opera con un sistema de produccion eficaz y/o que vende a

precios beneficiosos.

Eficiencia en los costos, esta proporcidon posibilita contrastar la
competitividad de los costos de fabricacion entre varias compariias que producen
cobre. Un margen de utilidad bruta por encima del promedio de la industria puede
sefalar una ventaja competitiva en relacion con los costos. En tanto la habilidad
para asumir gastos de operacion. Un margen de beneficio bruto solido le permite
a la compafia pagar sus costos de operacion, gastos financieros e impuestos, y
todavia obtener ganancias netas. En la industria del cobre, es crucial mantener
un margen de beneficio bruto sélido, ya que los costos son altos y los precios son

volatiles.

Bajo margen (menos del 20%): Podria sefalar altos costos de produccion
o precios de venta desfavorables. Esto podria indicar una falta de eficacia en las
operaciones o situaciones desafiantes en el mercado. Como se puede observar
en la (llustracion 30) como se puede ver en el afio 2015 con un 16,5%.
Rango adecuado (20% - 40%): Considerado beneficioso para diversos sectores,
como la fabricacién de cobre. Recomienda un eficaz manejo de los gastos y un
retorno apropiado de las ventas. Lo que mayormente se puede observar en la

(Hlustracion 30).

147



llustracién 30:Margen de beneficio bruto de los afios 2013-2023 de Punta de
cobre S.A.

Margen de beneficio bruto %
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través TIKR

Activos corrientes

Ratio de liquidez = J -
Pasivos corrientes

Esta métrica analiza la capacidad de la compafia para cumplir con sus
deudas a corto plazo mediante sus activos liquidos. Es una evaluacién de liquidez
a corto plazo. El ratio de liguidez es una medida financiera que evalla la
capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo
utilizando sus activos corrientes. Es crucial para garantizar que una empresa
pueda pagar sus deudas inmediatas y operar sin problemas. Existen varios tipos

de ratios de liquidez, pero los mas comunes son el ratio corriente y el ratio rapido.
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Proporciéon adecuada (1.5 - 2): Indica buena salud financiera, indicando
gue la empresa cuenta con suficientes activos corrientes para pagar sus deudas
a corto plazo. Lo que se puede observar en la (ilustracion 31) donde mayormente
fluctda en estos intervalos.
En tanto un ratio inferior a 1.5 puede sugerir dificultades para cumplir con deudas
a corto plazo debido a problemas de liquidez, donde los afios afectados fueron
en el 2013 con un 0,83 2014 con un 0,67 2015 con un 0,78 y 2023 un 0,78.

llustracién 31:Ratio de liquidez de los afios 2013-2023 de Punta de cobre S.A

Ratio de liquidez
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Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.
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CCE = Dias de inventario + Dias de cuentas por cobrar

— Dias de cuentas por cobrar

Este ciclo mide el tiempo promedio que tarda una empresa en convertir
sus inversiones en inventario y otros recursos en efectivo a traves de las ventas.
El ciclo de conversion de efectivo es un indicador que muestra cuanto tiempo
necesita una empresa para transformar sus activos en efectivo mediante ventas.
Es fundamental para medir la efectividad operativa y la administracion del flujo
de efectivo, sobre todo en sectores que requieren grandes inversiones como la

mineria de cobre.

La eficiencia operativa se refleja en un ciclo de conversion de efectivo mas
breve, lo cual significa que la empresa esta convirtiendo sus inversiones en
efectivo de forma efectiva, algo fundamental para garantizar un flujo de caja
positivo. Comparar el CCE con otras empresas del mismo sector es crucial en la
Comparacion Sectorial. En el sector del cobre, las fluctuaciones pueden ser
considerablemente diferentes debido a disparidades en los métodos de
produccién y en el manejo de la cadena de suministro. Es esencial en el Analisis
Sectorial comparar el CCE con otras compafias del mismo sector. En la industria
del cobre, las variaciones pueden variar considerablemente debido a diferencias

en los procesos de fabricacion y en la gestion de la cadena de suministro.

CCE corto (inferior a 60 dias): Sefiala un manejo eficaz del ciclo de
efectivo. La compafiia convierte rapidamente sus inversiones en inventario en
dinero en efectivo. CCE breve (menos de 60 dias): Indica una gestion efectiva
del flujo de efectivo. La empresa convierte de forma veloz sus inversiones en

stock en efectivo.
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llustracion 32: Ciclo de conversion de efectivo de los afios 2013-2023 de Punta
de cobre S.A.

Ciclo de conversion de efectivo
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

o Ratios de apalancamiento

Los indices de apalancamiento evaltan la cantidad de deuda que una
empresa utiliza para respaldar sus activos. Evaluar el riesgo financiero y la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a largo plazo son
aspectos importantes para considerar en estos ratios.

Deuda total)

Rati 1 ital = (
atio de deuda del capita Capital
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Esta medida evalla la cantidad de deuda en comparacion con la inversion
de los accionistas. Expresa el nivel de apalancamiento financiero de la compafia.
Los niveles de apalancamiento determinan en qué medida una empresa recurre
a préstamos para invertir en sus bienes. Estos indicadores son significativos para
analizar el riesgo financiero y la habilidad de la compafiia para cumplir con sus

compromisos a largo plazo.

llustracién 33: Ratio de deuda capital de punta de cobre de los afios 2013 —
2023

Deuda total / Capital total
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Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.
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o Ratios de solvencias a largo plazo

Este indicador evalla la habilidad de la compafia de pagar sus costos
financieros con sus ganancias provenientes de sus operaciones. Es una
evaluacion de la estabilidad financiera en el largo plazo. La capacidad de una
empresa para cumplir con sus compromisos financieros a largo plazo se evalta
a través de los indices de solvencia a largo plazo. Estos indicadores son
fundamentales para analizar la estabilidad econdmica y la habilidad de la

compafiia para mantenerse solvente en el porvenir.

Ratio de deuda a capital este ratio mide la proporcion de deuda en relacién
con el capital de los accionistas. Indica qué parte de los activos esta financiada

por deuda y cual por capital propio.

Deuda de activo este ratio muestra la proporcién de los activos de la empresa
que esta financiada por deuda. Es una medida de la solvencia y estabilidad

financiera.

Ratio de cobertura de intereses esta métrica evalla la habilidad de la
compafia de pagar los intereses con las ganancias generadas por sus
operaciones. Es una evaluacion de la habilidad de la compafia para satisfacer

sus compromisos de deuda a largo plazo.

Ratio de capitalizacion Esta métrica evalla la proporcion de la deuda de largo
plazo en comparacion con la distribucion total de capital de la compaiiia. Es un

indicador de la composicion de la financiacion a largo plazo.
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Tabla 27:Ratios de solvencia a largo plazo en porcentaje de los afios 2013-2023 de CAP S.A.

Solvencia a largo plazo:

Deuda total / Fondos propios

Deuda total/ Capital total

Pasivo total / Activo total

EBIT / Gastos por intereses

EBITDA / Gastos por intereses

(EBITDA - Capex) / Gastos por intereses
Deuda total / EBITDA

Deuda Neta / EBITDA

Deuda Neta / (EBITDA - Capex)

31122013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

17,70% 11,10% 6,30% 5,30% 4,80% 1420%  20,00% 16,60% 8,80% 520%  12,80%
14,30% 9,80% 5,80% 4,80% 4,40% 1210%  16,20% 13,60% 7,50% 4,60%  10,50%
3200%  2630%  2060%  2230%  2300%  26,70%  2950%  3130%  2960%  26,10%  29,60%
33,020 21117 21,808 45381 148,193 61,358 17,065 22917 77,759 75,643 13,829
47440 40,287 64,737 85403 240,184 108,613 32,593 35420 100649 109,052 28,711
32,130 18,216 39,524 76,441 147,169 55,863 15,368 27,046 74,593 70,935 8,124
0,500 0,506 0,391 0,264 0,207 0,702 0,925 0,599 0,209 0173 0,685
0,490 0,487 0,187 -0,462 -0,64 0,265 0,625 0,038 -0,166 -0,112 0,584
0,730 1,078 0,306 -0,516 -1,045 0,515 1,326 0,05 -0,224 -0,174 2,085

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través

TIKR.

o

Andlisis de los ratios de rentabilidad sobre activo y patrimonio

Cuando las empresas mineras utilizan mas activos propios que deudas para

financiar sus operaciones, sus indicadores de rentabilidad y su funcionamiento

se ven afectados de manera significativa Véase en la (llustracion 34).

Menor riesgo financiero:

Menor Nivel de Apalancamiento: Utilizar mas recursos propios que deudas

indica

gue la empresa tiene un menor apalancamiento financiero. Esto quiere

decir que la compafia cuenta con una deuda mas baja y, por ende, menos

compromisos de pagar intereses. Menos endeudamiento disminuye el riesgo

financiero, sobre todo en sectores inestables como la mineria, donde los ingresos

pueden variar drasticamente por modificaciones en los valores de los minerales.

Mayor solvencia: Las compafias que utilizan mayormente capital propio para

financiar sus operaciones presentan una salud financiera mas sélida. Esto indica
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gue estan mas capacitadas para afrontar situaciones de crisis o periodos de baja

rentabilidad, dado que no tienen que hacer frente a pagos de deuda significativos.
Estrategia Financiera Conservadora

Favorecer el uso de patrimonio en lugar de pasivo generalmente refleja una
estrategia conservadora hacia el financiamiento, promoviendo la sostenibilidad y
estabilidad. Las compafiias mineras pueden elegir esta tactica para garantizar la

solidez econémica en un sector con ciclos de precios prolongados y cambiantes.
Impacto en los Gastos y Ganancias

Menos costos financieros: Aumentar el uso de patrimonio reduce los gastos
financieros, lo que puede resultar en margenes de beneficio mas elevados,

manteniendo todo lo demas igual.

Reparto de Beneficios: Compafiias con mayor dependencia del capital propio
pueden tener la posibilidad de dar dividendos a los accionistas con mayor
facilidad, debido a que no tienen tantas obligaciones con respecto a los pagos de
intereses. Esto puede resultar atractivo para los inversores interesados en

obtener ganancias mas constantes a largo plazo.
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llustraciéon 34:Rentabilidad de los afios 2013-2023 de CAP S.A 'y Punta de cobre
S.A.

ANALISIS DE ROE Y ROA
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Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.

Tabla 28:Ratios de rentabilidad en porcentaje de los afios 2013-2023 de CAP S.A.
y Punta de cobre S.A

31-12-13 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-12-2022 31-12-2023

Rentabilidad sobre activos %Punta de cobre 10,7% 5,3% 2,6% 54% 7,0% 56% 52% 8,1% 14,5% 9,7% 4.2%

Rentabilidad sobre activos % Cap 59% 1,8% 0,8% 2,5% 4,0% 3.7% -0,3% 7,7% 14,9% 5,6% 4.5%
Rentabilidad sobre capital %Punta de cobre 113% 3,3% 1,5% 45% 74% 6,8% -0,6% 14,7% 30,4% 11,3% 84%
Rentabilidad sobre capital % cap 19,9% 10,1% 5,0% 9,7% 13,1% 9,7% 9,1% 14,7% 27,6% 18,1% 7,6%

Fuente: Elaboracion propia con base a los EEFF de punta de cobre a través
TIKR.
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2. Andlisis de estructura de capital

La estructura de capital es una parte fundamental de toda compaifia, su
importancia radica en la capacidad de tomar las oportunidades de inversion que
se presenten a lo largo del tiempo para una compaiiia, minimizando al mismo

tiempo su costo de oportunidad.

Segun Brigham y Ehrhardt (2018) la estructura de capital se le conoce
como la mezcla de deuda y capital en una empresa, en la que su nivel de
combinacion varia en el tiempo por cuestiones como, vencimiento promedio de
su deuda, maximizacién del valor fundamental de empresa y los tipos concretos

de financiacion escogidos (p. 608).

2.1. Estructura de CAP

2.1.1. Analisis del capital de trabajo histérico de CAP

Tabla 29:Capital de trabajo operativo en $ Miles de los afios 2013-2023 de

CAP S.A.
Detalle 00 014 005 006 A7 018 200 200 20210 202 AB
Efectivo y equivalentes 111193 131156 221734 224238 295338 194789 261218 421937 867552 271432 497.081
Cuentas por cobrar 564048 348450 202712 311319 322949 270022 3%0267 568796 39214 47Al6l 494217
Inventarios 418499 362123 326831 252056 277017 402785 512169 308861 601928 768964 749601
Cuentas por pagar AT14% 248682 178885 167109 300304 374207 456,705 486.137 596449 747341 630234

Capital de trabajo operativoneto 622245 593047 578398 620504 595000 493489 666949 813457 1282245 767216 1.050.665

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP S.A.
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Como se puede observar a partir de la tabla 29, luego del 2019 el capital
de trabajo operativo neto aumento en niveles sustancialmente mayores a los
periodos anteriores notando un 35,15% de aumento entre 2018-2019, para
sucesivamente en 2019-2023 anotar un aumento del 21,97%, y seguir
aumentando hasta 2021 que anoto su maximo, para este ultimo caso, su aumento

se debid principalmente al incremento del efectivo y equivalentes.

El promedio de capital de trabajo operativo neto de los periodos 2013-2023
es de US$ 734.838 (en miles).

Tabla 30:Capital de trabajo neto 2013-2023 de CAP en $Miles

Detalle 03 04 AL 06 N7 AN 009 A0 A A2 A3
Activo corignte 135600 1167746 1250528 1377800 1343364 119859 1241151 1485184 1983261 1664842 2015012
Pasio corente 813988 926675 117542 70615 1065360 672839 1144830 1564378 1620066 14%5.1% 1409958
Capital de trahajo neto 1613 2410710 541986 621274 28004 35757 %30 1919 331% 189646 60504

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP S.A.

Como se puede contemplar en la tabla 30, a partir del afio 2018 se
observa una caida dramética del capital de trabajo neto siendo esta caida del -
70,43% para los periodos 2018-2019 respectivamente, caida que
posteriormente se acentla para el afio 2020 teniendo por primera vez durante

los periodos 2013-2023 capital de trabajo neto negativo.
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El promedio de capital de trabajo neto durante los periodos 2013-2023 es
de US$ 333.702 (en miles).

2.1.2. Estructura de financiamiento de activos de la empresa CAP

Desde el afio 2014 CAP S.A ha tenido una tendencia a la baja en su
porcion de pasivos totales, llegando a su minimo en 2018 de 37,43% y por
consiguiente representando un maximo para el financiamiento de sus activos a
través de patrimonio de un 62,57%, posteriormente luego de eso la tendencia
para los pasivos totales ha sido al alza, llegando a su méaximo el afio 2023
representando un 47,75%, asimismo la financiacion a través de patrimonio llego
a su minimo representando un 52,25%, todo esto se puede contemplar de

manera vivida en la (llustracion 35).
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llustracién 35: Estructural de capital de los afios 2013-2023 de CAP S.A.
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all=Pasivo Total elllmPatrimonio total

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP S.A.

2.1.3. Sostenibilidad de la deuda financiera de CAP S.A.

La empresa CAP S.A desde el afio 2015 ha tendido a disminuir su deuda
financiera total llegando a su minimo de US$821.694 (en miles) en el afio 2021,

para luego de eso romper aquella tendencia y llegar a su maximo de
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US$1.706.835 (en miles) en el aflo 2023 (véase ilustracion 36). Esto ha dado
lugar a que la entidad Fitch Ratings (2024) ratifique la calificacién de riesgo de la
entidad en el largo plazo tanto en moneda local, como moneda extranjera en
BBB- (p. 1), esta clase de calificaciones indican que las expectativas de
incumplimiento son bajas y que la capacidad de pago de las obligaciones
financieras se considera adecuada, sin embargo, es probable que las
condiciones de negocios y econdmicas adversas deterioren su capacidad (Fitch
ratings, 2023, pag. 11).

En el mismo informe de la entidad Fitch Ratings (2024) se establece que
los factores que pueden afectar la calificacion al alza son, si la empresa logra
recuperar su indicador de cobertura de intereses a EBITDA por sobre el 8,5x y
resolver las pérdidas operativas de su filial Compafiia Siderdrgica Huachipato.
Los factores que podrian afectar la calificacién a la baja son, si no logra estabilizar
sus pérdidas operacionales en su filial Compafia Siderargica Huachipato, si su
deuda neta a EBITDA es superior a 2x y/o EBITDA a gasto por intereses de 8,5x
0 menos de manera sostenida y por ultimo si existiese un deterioro significativo y

prolongado de liquidez de CAP y un flujo de caja libre negativo persistente (p. 4).
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llustracion 36: Deuda total de los afios 2013-2023 de CAP.S.A.

Deuda total de CAP S.A

1.706.835
1.503.811
1.388.488
1.288.167
1.112.511
1.059.171 1.084.608

953.125

I '“I“ 852.079 821.604

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de CAP S.A.
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llustracion 37: Deuda neta /EBITDA de CAP.S.A.

Deuda Neta / EBITDA de CAP S.A
5215

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de CAP S.A.
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2.2.Estructura de punta de cobre

2.2.1. Analisis del capital de trabajo de punta de cobre

Tabla 31:Capital de trabajo operativo neto de Punta de cobre S.A 2013-2023

Detalle 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Efectivo y equivalentes 618 1263 10454 48693 68574 33496 26523 65794 70634  41.259 7.447
Cuentas por cobrar 35803 24126 17013 22387 21170 19695 20947 44961 32394 39518 42009
Inventarios 23680 19758 12881 16787 20123 20582 19191 20201 20659 25974 42305
Cuentas por pagar 8.331 5.434 5.535 3.612 313 4.197 6.948 6699  16.503  24.797  29.654
Capital de trabajo operativoneto ~ §1.860  39.743 34813 84255 106754  69.576  67.713 124.267 107184  81.954  62.197

Fuente: Elaboracion propia a partir de los EEFF de Punta de cobre S.A.

El capital de trabajo operativo neto de punta de cobre llego a su maximo
el afo 2020, impulsado principalmente por el efectivo y equivalentes, luego de
aquel periodo el capital de trabajo operativo neto ha tenido una tendencia a la
baja, mas, sin embargo, aun no ha llegado a su minimo el cual se dio en el
periodo 2015, debido a una disminucién de la partida de cuentas por cobrar y
de los inventarios de punta de cobre.

El promedio de capital de trabajo operativo neto de los periodos 2013-2023
es de US$ 75.480 (en miles).
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Tabla 32: Capital de trabajo neto de Punta de cobre S.A. 2013-2023

Detalle 0 04 A5 N6 A7 A N9 A0 MW A0 A8
Acto corente oA% 0850 44%1 9216 14000 TBM3 6N L3R LA 11259 %
Pasivo Corente 19009 T2 B0 W43 B56% 66T TBTT 11857 1Bl 9LAro 12284
Capita de rabajo neto 1406 43 3002 B89 AN L8 6 2/ K6 B -06M

Fuente: Elaboracién propia a partir de los EEFF de punta de cobre S.A.

El capital de trabajo neto de punta de cobre (véase tabla 32) llego a su
méaximo el afio 2017, el cual durante 5 afos ha sido negativo, esto si bien indica
cierta eficiencia en el uso de los recursos, también aumenta el riesgo de liquidez.
En linea con lo anteriormente dicho, en el afio 2023 su capital de trabajo neto

llego a su minimo, debido a la disminucién de los activos corrientes.

El promedio de capital de trabajo neto de los periodos 2013-2023 es de
US$ 10.053 (En miles).
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2.2.2. Estructura del financiamiento de los activos de la empresa punta
de cobre S.A.

llustracion 38: Estructural de capital de los afios 2013-2023 de Punta de
cobre S.A.
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o
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e=lemPasivo Total eslleePatrimonio total

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

Como se puede observar en la ilustracion 34 desde el afio 2013 la empresa
punta de cobre ha aumentado el financiamiento de sus activos totales con
recursos propios, llegando a su maximo el afio 2015 con un 79,38% de
representacion de los activos totales con recursos propios o0 patrimonio total,
luego de aquello la preferencia de financiamiento por medio del patrimonio ha ido
con una tendencia levemente a la baja, pero aun asi sin tocar su minimo que se
dio el afio 2013 que fue de 68,03%, la excepcion a esta leve tendencia fueron los

afos 2020-2022 como muestra el analisis horizontal (véase tabla 11).
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2.2.3. Sostenibilidad de la deuda financiera de punta de cobre S.A.

llustracion 39: Deuda total de los afios 2013-2023 de Punta de cobre.S.A.

Deuda total de Punta de cobre S.A

78.654
70.273
61.543
53.798
50.755
39.395
34.058
24,994
20.018

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

llustracion 40:Deuda neta /EBITDA de Punta de cobre.S.A.

Deuda Neta / EBITDA de Punta de cobre S.A
0,63

2013 2014 2015 2016 2 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Fuente: Elaboracién propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

La deuda total de punta de cobre S.A. como se puede contemplar en la
ilustracion 39, ha poseido una tendencia a la baja que empez6 en el afio 2013 y
toco su minimo de deuda total el afio 2017, siendo aquella deuda de US$ 16.765
(en miles), para luego romper tendencia y tocar su maximo en el afio 2019,
correspondiendo a US$ 78.654 (en miles). Lo anterior indicado ha dado lugar a
que la clasificadora de riesgos ICR (2024) ratifique su clasificacion de solvencia

en “estable” o “A”, la cual como explica la entidad se fundamenta principalmente
en la fortaleza financiera, escala de sus operaciones, su competitividad en costos

y el bajo riesgo politico percibido (p. 1).

En el informe de la entidad clasificadora de riesgo ICR (2024), establecen
a detalle que la solidez en su estructura de balance, la cual se caracteriza por
bajas obligaciones financieras, solidez patrimonial y una politica de dividendos
conservadora, da como resultado la categorizacion de “Superior” en su fortaleza
financiera. Debido a lo anterior dicho, la empresa mantiene un nivel bajo de stock
de deuda, lo cual se refleja en ratios de endeudamiento negativos como deuda
neta/EBITDA (véase ilustracién 40), ademas de una alta cobertura de sus gastos

financieros (p. 1).

3. Andlisis de las ventas y los precios de los commodities

Este analisis estadistico se dar4 en la linea de las ventas trimestrales como
variable dependiente y como variable independiente el precio del commoditie (El

hierro para el caso de CAP y el cobre para el caso de punta de cobre).
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3.1.CAP

3.1.1. Estadisticos descriptivos

Tabla 33: Muestra de precios trimestrales del hierro por tonelada métrica seca e
ingresos trimestrales de CAP. S.A.

Fecha Precio trimestral US$ por tonelada metrica seca |Ingresos trimestrales de CAP S.A4
31-03-2013 148,33 486.635
30-06-2013 125,41 571.258
30-09-2013 132,81 587.607
31-12-2013 134,89 659.239
31-03-2014 120,44 487.590
30-06-2014 102,63 506.789
30-09-2014 90,35 346.500
31-12-2014 74,39 448.876
31-03-2015 63,01 369.295
30-06-2015 58,40 353.816
30-09-2015 55,18 355.514
31-12-2015 46,83 396.635
31-03-2016 48,30 321.260
30-06-2016 56,01 408.217
30-09-2016 58,65 420.419
31-12-2016 70,74 485.710
31-03-2017 85,83 494.644
30-06-2017 63,38 394.040
30-09-2017 71,78 492.002
31-12-2017 66,05 550.959
31-03-2018 74,72 477.330
30-06-2018 65,63 491.220
30-09-2018 66,72 492.565
31-12-2018 71,94 456.019
31-03-2019 83,62 354.975
30-06-2019 100,93 454.687
30-09-2019 102,13 420.097
31-12-2019 88,72 360.490
31-03-2020 90,81 442.462
30-06-2020 93,89 619.622
30-09-2020 117,78 711.617
31-12-2020 133,19 905.302
31-03-2021 167,20 818.060
30-06-2021 200,66 1.268.717
30-09-2021 166,94 683.492
31-12-2021 112,04 906.614
31-03-2022 142,48 787.162
30-06-2022 137,73 760.986
30-09-2022 105,74 614.014
31-12-2022 99,25 843.885
31-03-2023 126,07 695.411
30-06-2023 112,00 690.155
30-09-2023 115,20 650.217
31-12-2023 129,03 929.116
Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 34:Estadisticos descriptivos del precio del cobre trimestral en USD por libra
e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A de los periodos 2013-2023.

Estadisticos descriptivos  [Precio trimestral US$ por tonelada metrica seca (x)Ingresos trimestrales de CAP S.A. (y)
Media x 99,50 567.527,73
Error estandar 5,40 30.212,64
Mediana 96,57 492.283,50
Desviacion estandar 35,81 200.407,98
Coeficiente de variacion 35,99% 35,31%
Curtosis 0,06 2,08
Coeficiente de asimetria 0,64 1,31
Rango entre minimo y maximo 153,83 947.457
Minimo 46,83 321.260
Maximo 200,66 1.268.717
Tamafio de la muestra (n) 44 44

Fuente: Elaboracién propia

A continuacion, realizaremos un analisis de cada estadistico descriptivo de

ambas muestras (véase tabla 33 y 34).

- Media aritmética o promedio: La media de los precios trimestrales en US$
por tonelada métrica seca de los periodos 2013-2023 es de 99,5 y para el
caso de los ingresos trimestrales de CAP S.A. es de US$ 567.528 (En
miles), estos promedios nos informar de la medida central de los datos,
pero debido a la propia naturaleza del estadistico, este se ve muy influido

por los valores extremos presentados.

- Error estandar: Es la desviacion estandar de estas distribuciones
muestrales (precio trimestral en US$ por tonelada de métrica seca de los
periodos 2013-2023 e ingresos trimestrales de CAP S.A. de los periodos
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2013-2023), las cuales nos indican que tanto puede variar los estadisticos
de la media entre muestra y muestra de la poblacién, siendo para nuestro
caso 5,4 para los precios trimestrales del hierro por tonelada y 30.212,64
para los ingresos trimestrales de CAP S.A todo esto para los periodos
2013-2023

Mediana: Este estadistico nos muestra donde se encuentra la mitad de los
datos de estas distribuciones muestrales, siendo para el caso del precio
trimestral US$ por tonelada de métrica seca de hierro 96,57 y para los
ingresos trimestrales de CAP S.A de 492.283,5.

Desviacion estandar: Este estadistico nos muestra, en cuanto los datos de
la muestra tienden a estar agrupados alrededor de su media, para este
caso siendo para los precios trimestrales del hierro en $US de 35,81
respecto a su media anteriormente informada, esto indicaria que los datos
usualmente se distribuyen alrededor de $US 35,81 respecto a su media,
en el caso de los ingresos trimestrales de CAP S.A los datos se distribuyen

alrededor de US$200.408, respecto a su media anteriormente informada.

Coeficiente de variacion: Expresa la desviacién estandar como porcentaje
de la media aritmética, para los casos de los precios trimestrales del hierro
por tonelada de métrica seca en US$ se reporté un coeficiente de variaciéon
del 35,99% y para los ingresos trimestrales de CAP S.A se reportd un

coeficiente de variacion de 35,31%.

Curtosis: La curtosis para la distribucion muestral de los precios
trimestrales del hierro por tonelada de métrica seca en US$ es de 0,06, lo
cual indica una distribucién mesocurtica ya que el valor es mas cercano al
0, para los ingresos trimestrales de CAP S.A la curtosis es de 2,08, esta

también indica una distribucion leptocurtica.
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Coeficiente de asimetria: Este estadistico para la distribucion muestral de
los precios trimestrales del hierro por tonelada de métrica seca en US$ es
de 0,64 y para los ingresos trimestrales de CAP S.A es de 1,31, en ambos
casos los datos estdn mayormente sesgados a la derecha, debido a esto

ambas distribuciones muestrales presentan valores extremos altos.

Rango entre el minimo y el maximo de los datos: El rango para la
distribucion muestral de precios trimestrales del hierro por tonelada de
métrica seca en US$ es de 153,83 y asimismo para los ingresos
trimestrales de CAP S.A este estadistico represento un US$ 947.457 de
rango, en ambos casos este estadistico representa la amplitud total del
intervalo de valores observados durante los periodos trimestrales de 2013-
2023.

Dato minimo: El precio minimo trimestral reportado del hierro por tonelada
de métrica seca en US$ es de 46,83 y para el caso de los ingresos
trimestrales de CAP S.A es de US$ 321.260, esto para los periodos
trimestrales de 2013-2023.

Dato maximo: El precio maximo trimestral reportado del hierro por
tonelada de métrica seca en US$ es de 200,66 y para el caso de los
ingresos trimestrales de CAP S.A es de US$ 1.268.717, eso para los
periodos trimestrales de 2013-2023.

Tamafio de la muestra: El tamafo de la muestra para ambos fue de 44.

3.1.2. Analisis de la regresion
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Tabla 35:Analisis de regresion de CAP. S.A. de los periodos 2013-2023.

Analisis de laregresion
Coeficiente de correlacion (r) 0,776
Pendiente (b) 4.345,71
Interseccion con el eje Y o intercepto 135.146,85

Fuente: Elaboracion propia

llustracion 41: Ecuacion de regresion entre el precio trimestral de la tonelada de
hierro en US$ y los ingresos trimestrales de CAP. S.A. para los periodos 2013-2023
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Fuente: Elaboracion propia.
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El modelo lineal o ecuacion de regresion observado en la ilustracion 41,
representa la correlacion entre la variable dependiente (ingresos trimestrales de
CAP S.A) y la variable independiente (precios trimestrales en US$ por tonelada
de métrica seca de hierro), el cual posee un coeficiente de correlacion de 0,776,
esto indica una correlacion fuerte entre ambas variables®. La pendiente de este
modelo lineal es de 4.345,71 y el intercepto es de 135.146,85. El coeficiente de
determinacion o R? es de 60,28%, cosa que indica que la variable independiente
(precios trimestrales en US$ por tonelada de métrica seca de hierro) explica en
un 60,28% las variaciones de la variable dependiente (ingresos trimestrales de

CAP S.A.), ademas partiendo de lo anterior utilizando la siguiente formula*:

SSE

R? = | e—er—
SS Total

En donde SSE es la suma del residual o error de los cuadrados y SS total
es la suma total de los cuadrados, como poseemos el valor de R?, podemos tratar
a la divisibn como una variable incégnita Unica y extraer la variacion residual o
error que en este caso representaria un 39,72%, esto sefiala que la variacion
residual total de la variable dependiente sera de un 39,72% respecto a la variable

independiente.

3.1.3. Prueba de la pendiente

Tabla 36: Prueba de pendiente para el modelo de correlacion lineal de precios
trimestrales en US$ por toneladas métricas seca de hierro e ingresos
trimestrales de CAP. S.A. de los precios 2013-2023.

3 La interpretacidon del coeficiente de correlacidn esta en la linea de lo mostrado por los autores
Lind, Marchal y Wathen (2015, pag. 384)
4 Esta férmula fue extraida de los autores Lind, Marchal y Wathen (2015, pag. 404)
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Prueba de la pendiente
Hipotesis nula HO Pendiente($)<=0
Hipotesis alternativa H1 Pendiente(3)>0
Error estandar de la estimacion de la pendiente (Sy) 544,28
Prueba de la pendiente 7,984
Nivel de significacion a 0,001
Inversa de t student cola derecha 3,296

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo a los autores Lind, Marchal y Wathen (2015) se analiza la
ecuacion de regresion mediante una prueba de hipotesis para dilucidar si la
pendiente de la recta de regresion viene de una poblacién en donde esta es igual
0 menor a cero, esto sera nuestra hipotesis nula, nuestra hipotesis alternativa
sera lo contrario. Esto es importante ya que, si se demuestra la hipétesis
alternativa, se puede concluir que utilizar la ecuacion de regresion explicaria
mucho mejor las variaciones de la variable dependiente, que utilizar la media de

esta como factor explicativo (pp. 399-400).

Como se observa en la tabla 36 nuestra hipotesis nula o HO es que la
pendiente de la ecuacién de regresion de la poblacion es menor o igual a 0, y
nuestra hipotesis alternativa o H1 es que la pendiente de la ecuacion de regresion
de la poblacion es mayor que 0, para realizar esta prueba primero calculamos el

error estandar de la estimacion de la pendiente o S, en donde su formula es®:

5 Extraida de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015)
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L(Y-Y)?
(n—2)

S —
" Ex-%?

Para luego calcular la prueba de la pendiente, observando que su férmula

es esta®:
= b—-0
=)

Nuestro nivel de significacion seleccionado es de 0,001, lo cual segun los
autores Lind, Marchal y Wathen (2015) el nivel de significacion seleccionado
exige que exista evidencia extremadamente fuerte para que HO no sea verdadera
(p. 293). Siendo asi nuestra de region de rechazo, de la siguiente manera:

R= {t = t(l—a:n—z)}

Siguiendo lo anteriormente dicho, existe evidencia extremadamente fuerte
para rechazar la hipétesis nula o HO y apoyar la hipétesis alternativa o H1, debido
a que el valor 7,984 de la prueba de la pendiente (t), es mayor que la inversa de
la distribucion t de student de la cola derecha con un valor reportado de 3,296
para los valores de significacion y de muestra que se pueden encontrar en las
tablas 35y 33.

6 Extraida de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015)
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3.1.4. Analisis de los residuos estandarizados (Zi)

Tabla 37:Ingesos estimados, error estimado y residuos estandarizados
de la ecuacion de regresion de CAP. S.A. de los periodos 2013-2023.

Fuente: Elaboracién propia

Fecha Ingresos estimados ¥ Residuo o error estimado |Residuos estandarizados Z,
31-03-2013 779.761 -293.126 -2,32
30-06-2013 680.128 -108.870 -0,86
30-09-2013 712.315 -124.708 -0,99
31-12-2013 721.354 -62.115 -0,49
31-03-2014 658.544 -170.954 -1,35
30-06-2014 581.133 -74.344 -0,59
30-09-2014 527.767 -181.267 -1,44
31-12-2014 458.439 -9.563 -0,08
31-03-2015 408.970 -39.675 -0,31
30-06-2015 388.951 -35.135 -0,28
30-09-2015 374.929 -19.415 -0,15
31-12-2015 338.642 57.993 0,46
31-03-2016 345.059 -23.799 -0,19
30-06-2016 378.550 29.667 0,23
30-09-2016 390.008 30.411 0,24
31-12-2016 442.548 43.162 0,34
31-03-2017 508.154 -13.510 -0,11
30-06-2017 410.564 -16.524 -0,13
30-09-2017 447.082 44.920 0,36
31-12-2017 422.181 128.778 1,02
31-03-2018 459.844 17.486 0,14
30-06-2018 420.356 70.864 0,56
30-09-2018 425.078 67.487 0,53
31-12-2018 447.792 8.227 0,07
31-03-2019 498.521 -143.546 -1,14
30-06-2019 573.760 -119.073 -0,94
30-09-2019 578.974 -158.877 -1,26
31-12-2019 520.698 -160.208 -1,27
31-03-2020 529.781 -87.319 -0,69
30-06-2020 543.180 76.442 0,61
30-09-2020 646.985 64.632 0,51
31-12-2020 713.952 191.350 1,52
31-03-2021 861.764 -43.704 -0,35
30-06-2021 1.007.157 261.560 2,07
30-09-2021 860.620 -177.128 -1,40
31-12-2021 622.026 284.588 2,25
31-03-2022 754.324 32.838 0,26
30-06-2022 733.696 27.290 0,22
30-09-2022 594.677 19.337 0,15
31-12-2022 566.444 277.441 2,20
31-03-2023 682.996 12.415 0,10
30-06-2023 621.852 68.303 0,54
30-09-2023 635.787 14.430 0,11
31-12-2023 695.874 233.242 1,85
Desviacion estandar de los residuos 126.300




llustracion 42:Andlisis de los residuos estandarizados de ecuacion de
regresion de CAP S.A.

Analisis de los residuos estandarizados Z;

Fuente: Elaboracién propia

Los residuos estandarizados se obtienen dividiendo cada residuo o error
estimado por la desviacion estandar de los residuos, esto permite la observacion
de datos atipicos y conocer si la existencia de valores extremos indica si el

modelo o ecuacion de regresion se ajusta correctamente.

Para el caso de la ecuacion de regresion ilustrada en la ilustracion 41, sus
residuos estandarizados muestran 4 valores atipicos o extremos, debido a que

fuera del rango de 2 > Zi< -2, se encuentran 4 valores, ademas lo anterior indica
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gue la ecuacion de regresion se adecua parcialmente a la variable dependiente

(véase ilustracion 42 y tabla 37).
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3.2.Punta de cobre

3.2.1. Estadisticos descriptivos

Tabla 38:Muestra del periodo 2013-2023 del precio del cobre trimestral por libra
e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A.

Fecha Precio del cobre promedio por trimestre USD por libra |Ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.
31-03-2013 3,60 73.500
30-06-2013 3,24 60.267
30-09-2013 3,21 67.851
31-12-2013 3,24 83.903
31-03-2014 3,19 52.922
30-06-2014 3,08 64.694
30-09-2014 3,17 63.742
31-12-2014 3,00 70.884
31-03-2015 2,64 56.209
30-06-2015 2,75 42.345
30-09-2015 2,38 49.770
31-12-2015 2,22 47.377
31-03-2016 2,12 45.648
30-06-2016 2,15 41.305
30-09-2016 2,17 53.111
31-12-2016 2,40 52.964
31-03-2017 2,65 50.681
30-06-2017 2,57 49.792
30-09-2017 2,88 62.647
31-12-2017 3,09 67.504
31-03-2018 3,16 58.011
30-06-2018 3,12 52.381
30-09-2018 2,77 63.904
31-12-2018 2,80 70.403
31-03-2019 2,82 85.649
30-06-2019 2,77 43.733
30-09-2019 2,63 65.647
31-12-2019 2,67 60.942
31-03-2020 2,56 53.634
30-06-2020 2,42 73.890
30-09-2020 2,96 89.649
31-12-2020 3,25 76.645
31-03-2021 3,85 95.144
30-06-2021 4,40 101.492
30-09-2021 4,25 78.102
31-12-2021 4,40 111.399
31-03-2022 4,53 95.950
30-06-2022 4,32 77.825
30-09-2022 3,51 83.701
31-12-2022 3,63 90.168
31-03-2023 4,05 82.663
30-06-2023 3,85 69.877
30-09-2023 3,79 69.231
31-12-2023 3,71 85.885
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Tabla 39:Estadisticos descriptivos del precio del cobre trimestral en USD por
libra e ingresos trimestrales de Punta de cobre S.A de los periodos 2013-2023.

Estadisticos descriptivos  [Precio del cobre promedio por trimestre USD por libra () {Ingresos trimestrales de punta de cobre SA (y)
Media x 313 68,024
Error estandar 0,10 251950
Mediana 308 66.575,50
Desviacion estandar 0,66 17.11047
Coficiente de variacion 21,11% 25,15%
Curtosis 0,56 037
Coeficiente de asimetria 051 048
Rango entre minimo y maximo 24 70,094
Mnimo 212 41.305
Maximo 453 111,39
Tamafio de la muestra (n) 4 4

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, realizaremos un analisis de cada estadistico descriptivo de

ambas muestras (véase tabla 38 y 39).

- Media aritmética o promedio: Este estadistico es una medida de tendencia
central muy sensible a los valores extremos, para el caso del precio del
cobre trimestral en USD por libra su promedio es de 3,13, asimismo para

los ingresos trimestrales de punta de cobre S.A. es de US$ 68.024.

- Error estandar: Es la desviacion estandar de las distribuciones muestrales,
gue para el caso de la variable independiente (precio trimestral del cobre
en USD por libra) es de 0,1 y para la variable dependiente (ingresos
trimestrales de punta de cobre S.A.) es de 2.579,5, esto es lo que pueden

variar el estadistico de la media entre muestra y muestra de la poblacion.
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Mediana: La mitad de la distribucion muestral o mediana, representa en
que dato se encuentra la mitad de la distribucién que para el caso de la
variable independiente (precio trimestral del cobre en USD por libra) se
encontraria en 3,08 y para la variable independiente (ingresos trimestrales

de punta de cobre S.A.) se encuentra en 66.575,5.

Desviacion estandar: Demuestra en cuanto los datos tienden a estar
agrupados alrededor de la muestra, para el caso de la variable
independiente (precio trimestral del cobre en USD por libra) es de 0,66 y
para la variable dependiente (ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.)
es de 17.110,47.

Coeficiente de variacion: Expresa la desviacién estandar como porcentaje
de la media aritmética, que para los casos de la variable independiente

esta fue de 21,11% y para la variable dependiente fue de 25,15%.

Curtosis: La curtosis de la distribucion muestral de la variable
independiente es de -0,56, debido a que los datos no se encuentran tan
cercanos al 0 sabemos que estamos ante una distribucion muestral
platicurtica, asimismo para la variable dependiente el valor es de -0,37,
como en este caso el valor es mas cercano a 0 sabemos que estamos

ante una distribucion muestral mesocurtica.

Coeficiente de asimetria: El valor del coeficiente de asimetria para la
distribucion muestral de la variable independiente es de 0,66 esto indica
qgue la distribuciébn muestra esta mayormente sesgada hacia la derecha,
asimismo para la variable dependiente el valor es de 0,48, por tanto,
sabemos que también su distribucion muestral esta mayormente sesgada

hacia la derecha.

Rango entre el minimo y el maximo: Este estadistico representa la

amplitud total que tomaron los datos, siendo para el caso de la variable
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independiente un rango de 2,41 y para la variable dependiente un rango

de 70.094 esto para los periodos trimestrales de 2013-2023.

Minimo: El valor minimo que represento la variable independiente durante
los periodos trimestrales de 2013-2023 es de 2,12, de la misma forma el
valor minimo que represento la variable dependiente durante los periodos
trimestrales de 2013-2023 es de 41.305.

Méaximo: El valor maximo que represento la variable independiente durante
los periodos trimestrales de 2013-2023 es de 4,53, de la misma forma el
valor méximo que represento la variable dependiente durante los periodos
trimestrales de 2013-2023 es de 111.399.

Tamafio de la muestra: El tamafio de la muestra para ambas variables fue
de 44.

3.2.2. Analisis de la regresion.

Tabla 40: Andlisis de la regresion de Punta de cobre S.A. de los
periodos trimestrales 2013-2023.

Analisis de laregresion
Coeficiente de correlacion (r) 0,773
Pendiente (b) 19.994,18
Interseccién con el eje Y o intercepto 5.342

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 43: Ecuacion de regresion entre el precio del cobre trimestral en US$
y los ingresos trimestrales de punta de cobre S.A. de los periodos 2013-2023

120.000

110.000 y =19994x + 5342 -
R?=0,5982

100.000 L

90.000

80.000

70.000

60.000

50.000

Ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.

40.000

30.000
20 25 30 3,5 4,0 4,5 50

Precio del cobre promedio por trimestre USD por libra

Fuente: Elaboracion propia

La ilustracion 43 muestra la correlacion entre la variable independiente
(precio del cobre promedio por trimestre en USD por libra) y la variable
dependiente (ingresos trimestrales de punta de cobre S.A.), en donde el modelo
posee un coeficiente de correlacion de 0,773, debido a esto sabemos que ambas
variables poseen una correlacion fuerte’. La pendiente de la ecuacién de
regresion o modelo lineal es de 19.994,18 y el intercepto es de 5.342, su
coeficiente de determinacion o R? es de 59,82%, debido a esto podemos declarar

7 Siguiendo el criterio de interpretacion del coeficiente de correlacién de los autores Lind, Marchal
y Wathen (2015, pag. 384)
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que la variable independiente explica el 59,82% de variacion de la variable

dependiente, ademas con esta informacion y utilizando esta férmula®:

SSE

RE=1———
SS Total

En donde SSE es la suma del residual o error de los cuadrados y SS total
es la suma total de los cuadrados, como poseemos el valor de R?, podemos tratar
a la divisibn como una variable incégnita Unica y extraer la variacion residual o
error que en este caso representaria un 40,18%, esto sefiala que la variacion
residual total de la variable dependiente sera de un 40,18% respecto a la variable
independiente.

3.2.3. Prueba de la pendiente

Tabla 41:Prueba de la pendiente para la ecuacion de regresion del precio
trimestral del cobre en USD por libra e ingresos trimestrales de Punta cobre S.A.
de los periodos 2013-2023.

Prueba de la pendiente
Hipotesis nula HO Pendiente(p)<=0
Hipotesis alternativa H1 Pendiente(3)>0
Error estandar de la estimacion de la pendiente (S;) 2.528,43
Prueba de la pendiente 7,908
Nivel de significacién a 0,001
Inversa de t student cola derecha 3,296

Fuente: Elaboracion propia.

8 Extraida de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015, pag. 404)
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Siguiendo a los autores Lind, Marchal y Wathen (2015) se analiza la
ecuacion de regresion mediante una prueba de hipoétesis para dilucidar si la
pendiente de la recta de regresion viene de una poblacién en donde esta es igual
0 menor a cero, esto serd nuestra hipotesis nula, nuestra hipétesis alternativa
sera lo contrario. Esto es importante ya que, si se demuestra la hipotesis
alternativa, se puede concluir que utilizar la ecuacion de regresion explicaria
mucho mejor las variaciones de la variable dependiente, que utilizar la media de

esta como factor explicativo (pp. 399-400).

Como se observa en la tabla 41 nuestra hipétesis nula o HO es que la
pendiente de la ecuacién de regresion de la poblacion es menor o igual a 0, y
nuestra hipotesis alternativa o H1 es que la pendiente de la ecuacion de regresion
de la poblacién es mayor que 0, para realizar esta prueba primero calculamos el

error estandar de la estimacion de la pendiente o Sp, en donde su férmula es®:

L(Y-Y)?
(n—2)

Sp = —
L(x—X%)°
Para luego calcular la prueba de la pendiente, observando que su férmula
es estal’:
. (b — 0)
= s,

Nuestro nivel de significacion seleccionado es de 0,001, lo cual segun los

autores Lind, Marchal y Wathen (2015) el nivel de significacion seleccionado

% Extraida de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015)
10 Extraida de (Lind, Marchal, & Wathen, 2015)
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exige que exista evidencia extremadamente fuerte para que HO no sea verdadera

(p. 293). Siendo asi nuestra de region de rechazo, de la siguiente manera:

R = {t = t(l—a;n—Z)}

Siguiendo lo anteriormente dicho, existe evidencia extremadamente fuerte
para rechazar la hipotesis nula o HO y apoyar la hipétesis alternativa o H1, debido
a que el valor 7,908 de la prueba de la pendiente (t), es mayor que la inversa de
la distribucion t de student de la cola derecha con un valor reportado de 3,296
para los valores de significacion y de muestra que se pueden encontrar en las
tablas 40 y 38.
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3.2.4. Andlisis de los residuos estandarizados Zi

Tabla 42:Ingresos estimados, error estimado y residuos estandarizados de la
ecuacion de regresion de Punta de cobre S.A. de los periodos 2013-2023.

Fuente: Elaboracién propia

Fecha Ingreso estimado Y Residuo o error estimado |Residuos estandarizados Z;

31-03-2013 77.239 -3.739 -0,34
30-06-2013 70.147 -9.880 -0,91
30-09-2013 69.543 -1.692 -0,16
31-12-2013 70.212 13.691 1,26
31-03-2014 69.174 -16.252 -1,50
30-06-2014 66.895 -2.201 -0,20
30-09-2014 68.758 -5.016 -0,46
31-12-2014 65.391 5.493 0,51
31-03-2015 58.076 -1.867 -0,17
30-06-2015 60.250 -17.905 -1,65
30-09-2015 52.968 -3.198 -0,29
31-12-2015 49.660 -2.283 -0,21
31-03-2016 47.683 -2.035 -0,19
30-06-2016 48.240 -6.935 -0,64
30-09-2016 48.636 4.475 0,41
31-12-2016 53.233 -269 -0,02
31-03-2017 58.248 -7.567 -0,70
30-06-2017 56.700 -6.908 -0,64
30-09-2017 62.902 -255 -0,02
31-12-2017 67.086 418 0,04
31-03-2018 68.458 -10.447 -0,96
30-06-2018 67.664 -15.283 -1,41
30-09-2018 60.689 3.215 0,30
31-12-2018 61.279 9.124 0,84
31-03-2019 61.757 23.892 2,20
30-06-2019 60.791 -17.058 -1,57
30-09-2019 57.924 7.723 0,71
31-12-2019 58.745 2.197 0,20
31-03-2020 56.476 -2.842 -0,26
30-06-2020 53.786 20.104 1,85
30-09-2020 64.483 25.166 2,32
31-12-2020 70.403 6.242 0,58
31-03-2021 82.237 12.907 1,19
30-06-2021 93.411 8.081 0,75
30-09-2021 90.336 -12.234 -1,13
31-12-2021 93.297 18.102 1,67
31-03-2022 95.899 51 0,00
30-06-2022 91.739 -13.914 -1,28
30-09-2022 75.555 8.146 0,75
31-12-2022 77.952 12.216 1,13
31-03-2023 86.333 -3.670 -0,34
30-06-2023 82.233 -12.356 -1,14
30-09-2023 81.125 -11.894 -1,10
31-12-2023 79.431 6.454 0,60

Desviacion estandar de los residuos 10.846
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llustracién 44:Analisis de residuos estandarizados de la ecuacion de regresion de
Punta de cobre S.A. de los periodos trimestrales de los periodos 2013-2023.

Analisis de los residuos Z;
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0

Fuente: Elaboracién propia.

Los residuos estandarizados se obtienen dividiendo cada residuo o error
estimado por la desviacidon estandar de los residuos, esto permite la observacién
de datos atipicos y conocer si la existencia de valores extremos indica si el

modelo o ecuacion de regresion se ajusta correctamente.

Para el caso de la ecuacion de regresion ilustrada en la ilustracién 43, sus
residuos estandarizados muestran 2 valores atipicos o extremos, debido a que
fuera del rango de 2 > Zj, se encuentran 2 valores, ademas lo anterior indica que
la ecuacion de regresion se adecua parcialmente a la variable dependiente

(véase ilustracion 44 y tabla 42).
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4. Analisis del estado de resultado por segmentos operativos y clientes por

area geogréafica

Este apartado incluird un desglose de los resultados de las principales
unidades estratégicas de negocio, de las empresas CAP y punta de cobre, siendo
estas controladoras, asi mismo entiéndase por control lo que define el consejo
de normas internacionales de la contabilidad en la NIIF 10 (2019) Un inversor
controla a una participada si, y solo si, este posee poder sobre la participada,
obtiene exposicién, o derecho, a rendimientos variables procedentes de su
implicacion en la participada y ademas tiene la capacidad de utilizar su poder
sobre la participada para influir en el importe de los rendimientos del inversor (p.
7).

Esta informacion por segmento las entidades CAP y Punta de cobre la
presentan segun lo expuesto en la NIIF 8, permitiéndonos evaluar la naturaleza

de cada unidad estratégica de negocios por su mérito.

La informacién de los clientes que se incluye en este texto es la que las
empresas CAP y Punta de cobre, esclarecieron en su informacion financiera
publica a través de la CMF, para el caso especial de punta de cobre se utiliza
como proxy las notas de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
debido a que esta ultima entidad no reporto sus clientes por area geografica,
debido a que no esta obligada a ello.
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4.1.1. Estados de resultados de los segmentos operativos de CAP S.A.

Segun lo revelado en la informacién financiera de CAP (2023, pag. 131)

los principales segmentos de negocios son:

- CAP Mineria: Extraccion de mineral de hierro y su posterior

procesamiento, venta interna y externa

- CAP Acero: Produccion de acero terminado desde una produccion de

acero liquido por reduccion de mineral de hierro en altos hornos.

- CAP Soluciones en acero: El negocio de soluciones en acero se desarrolla
a traves de las filiales Cintac S.A. e Intasa S.A., que tienen como objetivo
la creacién de soluciones en acero principalmente para los sectores de la
construccion, industria e infraestructura tanto en Chile como en el

extranjero.

- CAP Infraestructura: Desarrolla su negocio a través de las filiales

Cleanairtech Sudameérica S.A., Tecnocap S.A. y Puerto las losas S.A.
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Tabla 43: Estado de resultado por segmentos mineria de los periodos 2017-2023.

Estado de resultado de seg

mento de mineriade CAP S.A.

Partidas 31-12-2017|31-12-2018 | 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion 1.139.979 | 1.044.974 778.953( 1.815.917| 2.399.191| 1.832.592 | 1.895.798
Costo de Explotacion -767.988 | -743.346 | -673.238 [ -1.016.695 | -939.973 | -1.072.949 | -1.188.833
Margen bruto 371.991 301.628 105.715 799.222 | 1.459.218 759.643 706.965
Otros ingresos 7.186 7.617 8.418 7.187 43.781 27.819 13.731
Costos de distribucién - - - - - - -
Gastos de administracion -48.313 -47.106 -44.523 -80.857 -45.529 -51.775 -66.706
Otros gastos, por funcién -20.766 -39.218 -29.642 -60.003 -72.587 -40.477 -31.907
Otros ganancias (pérdidas) - - - - - - -
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 310.098 222.921 39.968 665.549 | 1.384.883 695.210 622.083
Ingresos financieros 2.666 1.668 378 1.354 1.053 2.526 3.182
Costos financieros netos -22.275 -18.304 -20.403 -22.599 -9.013 -15.831 -28.967
Participacion en _gana_lr’ma de asociadas contabilizadas por el 210 20 -80 67 636 72 97
metodo de participacion
Diferencia de cambio -2.122 1.025 -895 2.682 8.223 8.860 1.848
Resultado por unidad de reajuste - - - - - - -
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 288.157 207.330 18.968 646.919 | 1.384.510 690.693 598.049
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -87.376 -63.569 -4.104 -198.598 | -445.979 -211.101 -197.660
Ganancia (pérdida) despues de impuesto 200.781 143.761 14.864 448.321 938.531 479.592 400.389

Fuente: Elaboracién propia en base a los EEFF de CAP S.A.

Tabla 44:Estado de resultado por segmentos acero de los periodos 2017-2023.

Estado de resultado de se!

mento de acero de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 | 31-12-2018 | 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion 480.643 561.106 475.508 488.169 772.918 681.426 582.958
Costo de Explotacion -468.239 -518.733 -549.503 -518.381 -707.372 -764.522 -716.160
Margen bruto 12.404 42.373 -73.995 -30.212 65.546 -83.096 | -133.202
Otros ingresos 392 6.311 2.638 1.403 2.395 2.495 3.091
Costos de distribucion - - - - - - -
Gastos de administracion -26.394 -26.816 -25.716 -24.680 -30.321 -30.015 -36.535
Otros gastos, por funcién -691 -1.198 -34.618 -674 -4.074 -8.602 -152.554
Otros ganancias (pérdidas) - - - - - - -
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -14.289 20.670 | -131.691 -54.163 33.546 -119.218 -319.200
Ingresos financieros - - - - - - -
Costos financieros netos -14.796 -18.445 -23.554 -20.687 -18.949 -33.306 -56.950
Participacion en ganancia de asociadas contabilizadas por el
S 1 1 1 1 1 - 2
metodo de participacion
Diferencia de cambio 744 -1.213 91 -1.337 2.617 -1.137 -1.126
Resultado por unidad de reajuste -422 -227 -119 -531 -1.561 -2.922 -1.152
Ganancia (pérdida) antes de impuesto -28.762 786 -155.272 -76.717 15.654 -156.583 -378.426
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 7.446 -469 41.099 19.665 -4.345 34.189 -7.079
Ganancia (pérdida) despues de impuesto -21.316 317| -114.173 -57.052 11.309 -122.394 -385.505

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de CAP S.A.
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Tabla 45:Estado de resultado por segmentos procesamiento de los periodos 2017-
2023.

Estado de resultado por segmento de procesamiento de acero de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 [ 31-12-2018 [ 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion 338.091| 384.253( 397.813 444535  650.092 563.361 521.970
Costo de Explotacién -282.038 | -321.100| -343.535| -368.738| -505.732| -525.514| -448.489
Margen bruto 56.053 63.153 54.278 75.797 | 144.360 37.847 73.481
Otros ingresos - 732 - - - - 623
Costos de distribucion -15.832 -16.883 -18.587 -19.681 -34.990 -25.884 -22.079
Gastos de administracion -15.495 -15.873 -15.490 -17.469 -24.351 -28.422 -30.021
Otros gastos, por funcion - - - - - - -4.003
Otros ganancias (pérdidas) 119 1.912 -2.253 -5.076 -8.041 -7.603 -3.988
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 24.845 33.041 17.948 33571 76.978 -24.062 14.013
Ingresos financieros 579 1.059 1.182 978 1.530 5.286 10.593
Costos financieros netos -5.284 -7.678 -9.893 -13.993 -11.421 -18.644 -32.457
Participacion en _ganaqjma de asociadas contabilizadas por el 804 709 833 924 3477 3317 1794
metodo de participacion
Diferencia de cambio -1.776 -418 -2.591 -1.649 6.337 -6.294 -12.738
Resultado por unidad de reajuste 110 81 32 71 -1.409 -3.843 -1.697
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 17.650 26.794 5.845 19.902 75.192 -44.240 -20.492
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -5.516 -8.775 -4.748 -3.245 -27.997 8.365 -9.971
Ganancia (pérdida) despues de impuesto 12.134 18.019 1.097 16.657 47.195 -35.875 -30.463

Fuente: Elaboracién propia en base a los EEFF de CAP S.A.

Tabla 46:Estado de resultado por segmentos infraestructura de los periodos
2017-2023.

Estado de resultado de segmento de infraestructurade CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 | 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion 79.587 79.014 85.558 96.065 99.041 102.446 106.941
Costo de Explotacion -43.600 -41.363 -46.445 -48.916 -57.295 -59.667 -65.342
Margen bruto 35.987 37.651 39.113 47.149 41.746 42.779 41.599
Otros ingresos 259 32 18 23 - 746 -
Costos de distribucion - - - - - - -
Gastos de administracion -2.204 -1.857 -1.929 -2.303 -2.542 -2.989 -3.615
Otros gastos, por funcién -27 -42 -438 -32 -15 - -
Otros ganancias (pérdidas) 3 160 - -5 -126 69 -8
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 34.018 35.944 36.764 44.832 39.063 40.605 37.976
Ingresos financieros 103 971 1.950 935 328 1.551 5.950
Costos financieros netos -13.976 -13.016 -12.152 -10.262 -8.365 -9.249 -13.281
Participacion en ganancia de asociadas contabilizadas B B A B 3 B B
por el metodo de participacion
Diferencia de cambio 311 -495 -576 -97 -25 765 181
Resultado por unidad de reajuste 11 27 17 5 61 -230 -172
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 20.467 23.431 26.003 35.413 31.062 33.442 30.654
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias -5.341 -6.654 -5.748 -9.078 -9.009 -8.913 -8.985
Ganancia (pérdida) despues de impuesto 15.126 16.777 20.255 26.335 22.053 24.529 21.669
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Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de CAP S.A.

Tabla 47: Estado de resultado por segmentos otros de los periodos 2017-2023.

Estado de resultado de segmento otros de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017|31-12-2018 | 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion - 1.633 1.177 1.284 1.486 1.337 2114
Costo de Explotacion - =742 -275 -283 -475 -320 -350
Margen bruto - 891 902 1.001 1.011 1.017 1.764
Otros ingresos 26.971 26.439 19.824 37.351 9.158 8.437 8.023
Costos de distribucion - - - - - - -
Gastos de administracion -25.535 -21.374 -24.893 -26.200 -23.114 -18.719 -21.102
Otros gastos, por funcion - -1 -92 - -4 - -
Otros ganancias (pérdidas) 5.181 -1.271 13.472 -205 300 2.847 317
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 6.617 4.684 9.213 11.947 -12.649 -6.418 -10.998
Ingresos financieros 20.776 22.612 22.366 13.436 9.122 14.749 33.552
Costos financieros netos -44.044 -31.819 -46.680 -27.974 -24.763 -17.400 -17.081
Participacion en ganancia de asociadas contabilzadas | 144 425 | 130008 | -04816| 200.041| 762969| 236387| -90.196
por el metodo de participacion
Diferencia de cambio -564 -2.017 22 765 -537 -4.704 599
Resultado por unidad de reajuste - - 1 - 8 19 4
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 127.213 123.488 | -109.894 297.215 734.150 222.633 -84.120
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 2.881 927 4.882 2.482 6.464 2.942 77.178
Ganancia (pérdida) despues de impuesto 130.094 124.415| -105.012 299.697 740.614 225.575 -6.942

194



Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de CAP S.A.

Tabla 48:Estado de resultado por segmentos eliminaciones por conciliacion de los
periodos 2017-2023.

Estado de resultado de segmento eliminaciones por consolidacion de CAP S.A.

Partidas 31-12-2017 31-12-2018 | 31-12-2019 | 31-12-2020 | 31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Ingresos de explotacion -106.655 | -153.846 | -148.760| -166.967 | -245.845| -175.115| -144.882
Costo de Explotacion 105.525 154.778 153.374 164.714 245.904 179.468 145.666
Margen bruto -1.130 932 4.614 -2.253 59 4.353 784
Otros ingresos -28.529 -33.345 -20.630 -38.064 -9.616 -10.144 -8.892
Costos de distribucién - - - - - - -
Gastos de administracion 27.597 26.917 20.444 38.270 9.677 9.425 9.076
Otros gastos, por funcién 932 3.919 186 - - - -
Otros ganancias (pérdidas) - 2.509 -6.812 -677 -680 -680 -680
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales -1.130 932 -2.198 -2.724 -560 2.954 288
Ingresos financieros -8.796 -11.120 -14.223 -10.240 -9.152 -13.736 -30.913
Costos financieros netos 8.796 11.120 14.223 10.240 9.152 13.736 30.913

Participacién en ganancia de asociadas contabilizadas

L -143.593 | -129.753 95.749 | -299.195| -765.978| -239.382 88.535
por el metodo de participacion

Diferencia de cambio -3 -2 38

Resultado por unidad de reajuste - - - - - - -
Ganancia (pérdida) antes de impuesto -144.726 | -128.823 93.589 | -301.919| -766.538| -236.428 88.823
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias - - - - - - -
Ganancia (pérdida) despues de impuesto -144.726 | -128.823 93589 | -301.919| -766.538| -236.428 88.823

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de CAP S.A.

- Segmento de mineria de CAP S.A. (véase tabla 43)

Este es el segmento mas importante en relacion con el margen bruto para
la empresa CAP, siendo asi el promedio de margen bruto de este segmento para
los afios 2017-2023 de US$ 643.483 (en miles). Sus mejores afos para sus
utilidades fueron los periodos 2020-2022, siendo estas explicadas mayormente

por el aumento de sus ventas totales

- Segmento de acero de CAP S.A. (véase tabla 44)
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Este es el segmento que menos utilidades netas reporta a la empresa
CAP, siendo su promedio de utilidades netas de US$ - 98.402 (en miles) para los
periodos 2017-2023, esto sucede debido a que normalmente el margen bruto
reporta resultados negativos, siendo su promedio de US$ - 28.597 (en miles),

para los periodos 2017-2023.
- Segmento de procesamiento de acero de CAP S.A. (véase tabla 45)

Este segmento solo en los ultimos 2 afios ha dado un mal desempefio para
la empresa CAP, siendo su utilidad neta en promedio de US$4.109 (en miles),
esos malos afos se explican mayormente, por un aumento en sus costos de

ventas, gastos operacionales y costos financieros.
- Segmento de infraestructura de CAP S.A. (véase tabla 46)

El segmento de infraestructura de CAP S.A. posee utilidades netas
consistentes en el tiempo, siendo un pequefio aporte en relacién con el total del
holding, el promedio de su utilidad neta para los periodos 2017-2023 es de US$
20.963 (en miles).

- Segmentos de eliminaciones por consolidacion y otros (véase tabla 47 y
48)

Estos segmentos nacen principalmente por cuestiones contables y de

otros ingresos que no pertenecen al resto de segmentos operativos del holding.

4.1.2. Clientes por area geogréfica de CAP S.A.

Como se puede observar en la ilustracion 45, los principales clientes de
CAP S.A. por area geografica Chile y China, siguiéndole Perua, Japon y Corea del
sur, en donde estos 3 ultimos dependiendo del afio se han posicionado en el
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tercer lugar del porcentaje de ventas a clientes por area geografica. Para el caso
de los clientes en chile estos han representado en promedio un 34,74% de las
ventas totales de la empresa CAP S.A. de los periodos 2017-2023, para los
clientes en china estos han representado en promedio un 44,01% de las ventas
totales de la empresa CAP S.A. de los periodos 2017-2023.

llustracién 45:Cliente por area geogréfica de CAP. S.A 2017-2023.

mChile mChina mPeri mJapon mCoreadel sur mBahrein

g‘gngf 2:66;; 3,55% 5,37%
88% 3,48% 6,16% 5,52%
7.60% 6,24% 1,64% 1.73%

13.21% 10,15%

10,95%
42,40%

47,77%

52,27%
40,64%

36,95%

31,67%
26,17% 27.11%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de CAP S.A.
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4.2.Punta de cobre

4.2.1. Estados de resultados de los segmentos operativos de Punta de
cobre S.A.

Los segmentos operativos de la empresa punta de cobre S.A. segun su

informacion financiera (2023, pag. 71):

- Segmento de produccién de concentrados de cobre en planta san José,
en donde se procesa el mineral sulfuros de cobre extraido desde las minas
de la sociedad. Este segmento representa aproximadamente el 93% de la

produccion del periodo, expresado en millones de libras de cobre fino.

- Segmento de produccion de catodos de cobre en planta biocobre, en
donde se procesa el mineral 6xidos de cobre extraidos desde las minas
de la sociedad. Este segmento representa aproximadamente el 7% de la
produccion del periodo, expresado en millones de libras de cobre fino.

Usualmente los catodos de cobre son destinados a la exportacion,
mientras que los concentrados de cobre son vendidos a ENAMI o a otros clientes

nacionales (Pucobre, 2023, pag. 71).
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Tabla 49: Estado de resultado de segmento de concentrado de cobre de punta

de cobre 2017-2023

Estado de resultado segmento concentrado de punta de cobre S.A.

Partidas 31-12-2017|31-12-2018{31-12-2019| 31-12-2020| 31-12-2021 | 31-12-2022| 31-12-2023
Ingresos por venta 196.413| 209.914| 223180( 259.716| 347.000| 309.773| 285.126
Costo de explotacion -113.671 | -127.185| -132.939| -137.857| -156.772| -154.217| -174.161
Depreciacion 271575 -28976| -36.311| -36.974| -38.447| -41.383| -44.182
Gastos Administracion y Venta -15.119| -17.173| -15977| -16.625| -23.120| -21.650| -20.853
Resultado Operacional 40.048 36.580 37.953 68.260 | 128.661 92.523 45.930
Resultado Financiero Neto S
Otros Ingresos (Egresos)
Diferencia Cambio y Otros
Resultado No Operacional
Impuesto Renta
Impuesto Royalty - - - - - - -
Resultado despues de impuestos 40.048 36.580 37.953 68.260 | 128.661 92.523 45.930

Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

Tabla 50: Estado de resultado de segmento de catodos de punta de cobre S.A.

2017-2023
Estado de resultado segmento catodos de punta de cobre S.A.

Partidas 31-12-2017|31-12-2018|31-12-2019(31-12-2020| 31-12-2021| 31-12-2022| 31-12-2023
Ingresos por venta 34.211 34.785 32.791 34.102 39.137 37.871 22.530
Costo de explotacion -19370 -22.097| -21.659| -21.234| -18563| -25.838| -19.174
Depreciacion -3.426 -4.386 -4.185 -4.479 -4.357 -3.802 -3.811
Gastos Administracion y Venta -649 -691 -698 -574 -600 -836 -723
Resultado Operacional 10.766 7.611 6.249 7.815 15.617 7.395 -1.178
Resultado Financiero Neto
Otros Ingresos (Egresos)
Diferencia Cambio y Otros
Resultado No Operacional
Impuesto Renta
Impuesto Royalty - - - - - - -
Resultado despues de impuestos 10.766 7.611 6.249 7.815 15.617 7.395 -1.178

199



Fuente: Elaboracién propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

Tabla 51: Estado de resultado de segmento no asignado de punta de cobre S.A.
2017-2023

Estado de resultado segmento no asignados directamente de punta de cobre S.A.

Partidas 31-12-201731-12-2018 | 31-12-2019(31-12-2020| 31-12-2021| 31-12-2022| 31-12-2023

Ingresos por venta - - - - = - -
Costo de explotacion -
Depreciacion -
Gastos Administracion y Venta - -
Resultado Operacional - - - - - - -
Resultado Financiero Neto 68 -344 -2.464 -3.256 -803 -966 -2.245

Otros Ingresos (Egresos) -629 -691 1214 316 883 426 743
Diferencia Cambio y Otros -989 713 -8 -1.214 1.970 228 -998
Resultado No Operacional -1.550 -322 -1.258 -4.154 2.050 -312 -2.500
Impuesto Renta -9.655| -11.845| -11595| -19420| -41.638| -27.974| -11.408
Impuesto Royalty -797 -667 -648 -1.132 -2.263 -1.353 -598

Resultado despues de impuestos -12.002| -12.834| -13.501 24706 | -41.851| -29.639( -14.506
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Fuente: Elaboracion propia en base a los EEFF de punta de cobre S.A.

- Segmento de concentrado de cobre (véase tabla 49):

Este segmento es el de mayor importancia dentro de la empresa punta de
cobre S.A., posee una utilidad neta promedio durante los periodos 2017-2023 de
US$ 64.279 (en miles), siendo asi sus mejores afios los periodos 2020-2022 en
donde sus utilidades netas representarian los mayores valores de los periodos
2017-2023

- Segmento de catodos de cobre (véase tabla 50):

El segmento de catodos de cobre estd centrado mayormente en la
exportacion'!, siendo su utilidad neta promedio para los periodos 2017-2023 de
US$ 7.754 (en miles), asi mismo su mejor afio para su utilidad neta fue el periodo
2021.

- Segmento de no asignados:

El presente segmento son mayormente resultados no operacionales y

tratativas con impuestos.

11 Como se explico en la pagina 186 del presente texto
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4.2.2. Clientes por area geografica de Punta de cobre S.A.

Debido a que la empresa punta de cobre S.A. no revela en sus notas de
segmentos operativos, sus clientes por area geografica, utilizaremos la nota de

cuentas por cobrar para informar, de esto:

Tabla 52: Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de Punta de cobre S.A. 2017-
2023

Partida 31-12-2017)31-12-2018| 31-12-2019|31-12-2020{31-12-2021 | 31-12-2022 | 31-12-2023
Empresa Nacional de Mineria 5423 10189| 26.142| 37922 26149 20382 31038
Corporacion Nacional del Cobre 10.988 - - - - - -
Deudores por venta extranjeros 15| 3576 82| 356 2 196 3140
Mark to market 973 B3 129 2801 1419
Otras cuentas por cobrar 4584 5930 46%| 35| 4924| 521 2070
Total de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar | 21170 19695 20947| 44961| 32394 3119  37.667

Fuente: Elaboracién propia con base a los EEFF de punta de cobre S.A.

Comoilustra la tabla 52, la entidad punta de cobre S.A. posee mayormente
deudores comerciales nacionales, siendo ENAMI o la empresa nacional de
mineria su mayor deudor, asimismo en promedio ENAMI adeudo a punta de

cobre S.A. US$ 23.739 (en miles) en los periodos 2017-2023%2.

12 Como se dijo en la pagina 186 del presente texto, los cdtodos de cobre son principalmente para
la exportacion y el concentrado de cobre para clientes nacionales.
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Conclusiones

La evaluacion de las finanzas de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. en el
periodo 2013-2023 ha proporcionado una comprension detallada de su situacion
financiera y del contexto macroecondémico en el que trabajan. Mediante el uso de
herramientas de andlisis financiero, se han descubierto tendencias importantes y
se han aclarado aspectos fundamentales que afectan el rendimiento de ambas

companias.

En tanto con respecto a los estados Financieros: Durante la ultima década,
CAP S.A. y Punta de Cobre S.A. han experimentado cambios en su situacion
financiera, los cuales han sido afectados por factores macroeconémicos a nivel
global y regional, asi como por las particularidades del sector minero. La
evaluacion de las dos compafias ha mostrado notables disparidades en su
financiamiento, solvencia y eficacia, lo que es resultado de sus tacticas de

negocios y posicionamiento en el mercado.

Asi mismo el analisis del contexto macroeconémico: Se ha evidenciado
que las variaciones en los precios de los productos basicos, las decisiones
gubernamentales y la situacion del mercado mundial han afectado
significativamente el rendimiento financiero de CAP y Punta de Cobre. Estos
factores externos han sido fundamentales para la toma de decisiones

estratégicas y la adaptacion de las empresas a los desafios economicos.

El uso de herramientas de analisis financiero ha sido esencial para analizar
y comprender los estados financieros de ambas compafias. El empleo de los
indicadores financieros ha posibilitado la medicién de la eficacia, estabilidad y
ganancias de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., ofreciendo una perspectiva

detallada de sus puntos fuertes y areas de mejora durante el lapso analizado.
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En tanto el analisis de los resultados da a entender los estados y las
razones financieras que han ofrecido una base solida para examinar la salud
financiera de las empresas. Los hallazgos indican que, a pesar de los desafios
enfrentados por ambas compafias, han conseguido mantener una estabilidad
relativa en sus actividades, resaltando la importancia de una gestion financiera

sélida y flexible en la industria minera.

Con base en lo mencionado anteriormente, se procederemos a resumir los

principales capitulos presentados en el analisis previo:

- En el segundo capitulo se abordo el marco Teérico proporciona los
fundamentos conceptuales y tedricos requeridos para la comprension del analisis
financiero de las empresas CAP S.Ay PUNTA DE COBRE S.A. A continuacion,

se detallan algunas conclusiones relevantes para este capitulo.

El capitulo ayudé a aclarar y definir conceptos clave como el analisis
financiero, las razones financieras y la estructura de capital. Estas descripciones
garantizan una interpretacion exacta de los conceptos empleados en el estudio
de las compafias CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A, previniendo confusiones

y exageraciones.

Se resaltdé la relevancia del analisis financiero como un instrumento
fundamental para medir la condicion financiera de una compafia, posibilitando la
comparacion de su rendimiento con el de otras en el sector y el anélisis de
tendencias a lo largo del tiempo. La utilizacion de técnicas como la ecuacion
DuPont ofrece una perspectiva minuciosa acerca del desempefio operativo y la

ganancia de las compaifiias.

Es fundamental comprender las influencias externas en el rendimiento
financiero de CAP S.Ay PUNTA DE COBRE S.A a través del andlisis econémico
y del sector industrial en el que se encuentran. Elementos como el ciclo

econdmico, las politicas fiscales y monetarias, y los precios globales del cobre,
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se sefialaron como factores clave que influenciaron el desarrollo financiero de

dichas compaiiias.

Asi también se analizaron las teorias sobre la estructura de capital, lo que
ayuda a comprender coémo las decisiones de financiamiento, como la
combinacion de deuda y capital propio, influyen en la viabilidad a largo plazo y el
crecimiento de las empresas. Diversas teorias como la de Modigliani-Miller, el
trade-off y el pecking order, proporcionan enfoques complementarios que
resultardn Gtiles al analizar los resultados financieros de las empresas

examinadas.

El andlisis de la historia econémica y del sector industrial de Chile en los
afios 2000-2022 proporciona un marco historico importante para entender las
circunstancias en las que operaron CAP S.A y PUNTA DE COBRE S.A. Este
periodo de tiempo permite examinar cémo eventos econdémicos importantes,
como la crisis financiera de 2008 y la pandemia de COVID-19, afectaron las

finanzas y tacticas empresariales de estas companias.

Se admitié la presencia de investigaciones previas sobre CAP S.A y
PUNTA DE COBRE S.A, las cuales, a pesar de abordar distintos aspectos,
ofrecen informacion relevante. La contrastacién entre analisis posteriores y
previos proporcionara una vision detallada que enriquecera la investigacion

fundamental en este estudio.

- Asi mismo en el tercer capitulo se ha ofrecido un detallado analisis del
macroentorno y microentorno en el que las compafiias mineras chilenas, como
CAP S.A. y Punta de Cobre S.A., operan, considerando la economia a nivel global

y nacional.

Algunas conclusiones importantes de este capitulo son:
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o El Impacto del Crecimiento Econdmico Mundial en la Industria Minera de
Chile:

El desarrollo econémico a nivel mundial ha sido dispar, afectado por
eventos como la crisis de salud causada por el COVID-19, disputas comerciales
y politicas monetarias en constante cambio. La industria minera chilena ha sido
afectada por estos elementos, impactando la demanda mundial de minerales
como el cobre y el hierro, asimismo esto afecto la recaudacion fiscal en el afio

2020 como se pudo apreciar en la ilustracion 2.
o Impacto de la Inflacion Mundial en la Competitividad:

El alza de la inflacion a nivel mundial, originada por el aumento en los
precios de la energia y los alimentos, ha impactado los gastos de operacion de
las compafiias mineras. Esto ha disminuido su capacidad para competir en el
mercado global, lo que las ha obligado a buscar nuevas tacticas para asegurar

su rentabilidad en un entorno econémico dificil.
o Recuperacion de la Economia Mundial:

Aungque haya mejora en el mercado laboral a nivel mundial, siguen
existiendo obstaculos como la falta de empleo formal y la inestabilidad laboral,

sobre todo en paises en desarrollo.
o Politica Monetaria y Fiscal impulsando la recuperacién econémica:

Las medidas monetarias y fiscales aplicadas por los bancos centrales y
gobiernos clave han sido fundamentales para la recuperacion economica a nivel
mundial. En Chile, estas medidas han respaldado la estabilidad de la industria
minera, pero la dependencia en la mineria como impulsor econdmico,
representando este sector cerca del 14,6% del PIB nacional, como se expone en
la ilustracion 3, esto destaca la importancia de diversificar la economia para

disminuir los riesgos ligados a la volatilidad de los mercados internacionales.
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o Relacién entre el Sector Minero y el PIB Nacional:

La mineria es clave para la economia de Chile, aportando el 14,6% del PIB
y teniendo un efecto econdémico importante en otras areas. No obstante, la
reparticion de las ganancias econOomicas no ha sido uniforme, siendo
Antofagasta, una region minera, la que ha sufrido un impacto significativamente

mayor que otras zonas de Chile.
o Composicion y Organizacion del Sector Minero en Chile:

En Chile, la industria minera esta altamente focalizada, con compafias
grandes tanto nacionales como extranjeras controlando la extraccion de
minerales esenciales como el cobre y el litio. La importancia estratégica de las
operaciones mineras para la economia nacional y global se resalta por la

estructura del mercado y la distribucion regional.
o Desafios y Oportunidades en la Infraestructura y Tecnologia Minera:

La industria minera en Chile ha incorporado tecnologias avanzadas para
aumentar la eficiencia en sus operaciones y su compromiso con la sostenibilidad.
No obstante, la gestion de recursos esenciales como el agua y la energia, asi
como la necesidad de una infraestructura resistente, demandan un constante

enfoque en la innovacion y la inversion en tecnologias limpias.

- En el cuarto capitulo el analisis a los Estados Financieros presenta un
analisis detallado de los estados financieros de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A.
utilizando técnicas de andlisis vertical y horizontal. A continuacion, se mostraran

algunas conclusiones importantes que se tuvieron en cuenta para este capitulo:
Andlisis de CAP S.A.

o Tendencias en Activos y Pasivos:
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La revision horizontal de CAP S.A. indica un incremento positivo en los
activos corrientes, enfocandose particularmente en efectivo y equivalentes. No
obstante, el aumento en activos no corrientes ha sido menos pronunciado, lo cual
sefala un equilibrio entre la liquidez y la inversién a largo plazo. Con respecto a
las obligaciones, la compafia ha experimentado un aumento, especialmente en
la deuda a largo plazo, indicando una inclinacién hacia el financiamiento a largo

plazo para mantener sus actividades.
o Rendimiento Financiero:

CAP S.A. no ha mantenido un crecimiento constante en sus beneficios
netos, pese a que su promedio ha sido positivo, las altas fluctuaciones de sus
beneficios netos se deben principalmente a su desempefio en sus ventas totales
y costos de ventas totales, es decir en su margen bruto, los cuales rompieron la

normalidad en los periodos 2020-2022.
o Estructura de Financiacion:

El examen vertical indica que CAP S.A. mayoritariamente utiliza recursos
propios para financiar sus operaciones, con un 56,97% de los activos totales
financiados por patrimonio en promedio. Sin embargo, la deuda a largo plazo auln
es un factor clave, indicando un balance en la estrategia de financiamiento entre

capital y deuda.
o Comparabilidad y Politicas Contables:

Las decisiones contables tomadas por CAP S.A. han influido de manera
importante en la manera en que se muestran sus resultados financieros,
permitiendo una mejor comparacion y claridad en la informacion. Sus politicas
contables se mantienen estables de periodo a periodo, la informacién financiera
solo varia debido a la adopcién de actualizaciones en la normativa contable o
IFRS.
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Analisis de Punta de Cobre S.A.
o Tendencias en Activos y Pasivos:

Punta de Cobre S.A. ha demostrado un marcado incremento en la
adquisicion de efectivo y equivalente, rompiendo esta tendencia solo en el afio
2023, sin embargo, su solvencia sigue siendo solida, lo cual es destacado por
organismos evaluadores. Por otro lado, se ha observado una reduccion
importante en la deuda a largo plazo, indicando un enfoque conservador respecto
a la deuda de largo plazo. Es destacable el notable aumento del inmovilizado de
material neto o propiedades, plantas y equipos entre los periodos 2013-2023,
siendo esta partida fundamental para Punta de cobre S.A.

o Desempeiio Operativo:

Punta de cobre S.A. durante los periodos 2013-2023, ha demostrado un
desempeiio operativo acorde, reportando utilidades o beneficios netos sin
mayores sobresaltos, siendo la excepcion a esta regla los periodos 2020-2022,
aun asi la empresa Punta de cobre S.A., se ha caracterizado por reportar

beneficios netos, mas que pérdidas netas, durante los periodos 2013-2023.
o Impacto de Fusiones y Adquisiciones:

La integracién con la empresa matriz Pacifico V Region S.A. en 2018 ha
causado cambios importantes en la compaosicion del capital de Punta de Cobre
S.A., especialmente en relacion con las acciones en posesion propia. Este evento
ha impactado en como se presentan y analizan los estados financieros,
resaltando la relevancia de tener en cuenta eventos corporativos importantes al

evaluar el rendimiento financiero.

El examen minucioso de las finanzas de CAP S.A. y Punta de Cobre S.A.
muestra que ambas compariias han adoptado estrategias financieras diferentes,

ajustandose a las condiciones del mercado y mejorando su configuracion de
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capital. CAP S.A. ha demostrado una inclinacion por emplear de manera
equilibrada deuda y capital, en contraste, Punta de Cobre S.A. ha elegido reducir
su deuda, enfocandose en la liquidez y la estabilidad a largo plazo. Estos
descubrimientos resaltan la relevancia de un enfoque completo en la evaluacion
financiera, que tome en cuenta tanto las tendencias de corto plazo como las

estrategias a largo plazo implementadas por cada compainiia.

- En el quinto capitulo se hablé del modelamiento Financiero el cual
se centra en la evaluacion del desempefio financiero de Grupo CAP y Punta
Cobre S.A. mediante el uso de ratios financieros, analisis de estructura de
capital, el impacto de las ventas y los precios de los commodities en su
rentabilidad, asi como un anadlisis por segmentos y clientes por area
geografica. A continuacién, se presentan algunas conclusiones claves para

este capitulo:

El Modelamiento Financiero examina en profundidad el desempefio
financiero de las entidades a través del analisis de varios ratios financieros clave,

gue observaremos a continuacion.
Evaluacion de los Ratios Financieros de CAP S.A.
o Rentabilidad y Eficiencia Operativa:

Durante el periodo 2013-2023, se observan variaciones importantes
en el ROA (Retorno sobre Activos) de CAP S.A., siendo el afio 2019 el de
menor rendimiento con un ROA de -0,3%, debido en su mayoria a la
obligacion de invertir en infraestructura tras un incidente en Puerto
Guacolda 2 en 2018. Por el contrario, el 2021 tuvo un rendimiento
destacado con un ROA del 14,9%, gracias a la emisién de bonos y la
refinanciacion de proyectos importantes, ademés de condiciones

favorables en los precios del hierro. Esto muestra como CAP S.A. es
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altamente dependiente de la estabilidad operativa y del mercado para

garantizar su rentabilidad.
o Rotacion de Activos e Inventarios:

La rotacion de activos de CAP S.A. ha sido inferior al estandar de
la industria (0.6 a 1.2), lo que sugiere una falta de eficiencia en la
generacion de ingresos a través de sus activos. A pesar de que en 2021
la compafila pudo aumentar esta proporcion mediante inversiones
estratégicas, en afios como 2019, la baja rotacion de inventarios (3,19
veces) y activos indica dificultades en la gestion de su capital intensivo, lo
que podria afectar adversamente su competitividad en el futuro.

o Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE):

Durante el periodo evaluado, el ROE de CAP S.A. vario, alcanzando un
nivel minimo de -0,6% en 2019 y un maximo de 30,4% en 2021. La inestabilidad
caracteristica de la industria del acero y hierro se ve reflejada en esta conducta,
siendo fundamentales los precios de los commodities y las decisiones de
financiamiento. El aumento en el retorno sobre el patrimonio neto en 2021 se
atribuye principalmente a la eficiente gestion de gastos y a un contexto de precios
beneficioso, indicando que CAP S.A. ha sabido aprovechar oportunidades en el

mercado cuando las circunstancias lo permiten.
o Margen de Beneficio Bruto y Gestion de Costos:

A lo largo de los afios, el margen de beneficio bruto de CAP S.A.
experimentd cambios importantes, con periodos de margen bajo (<15%) en 2015
y 2019, lo que sefala dificultades en el control de los costos de produccion. En
cambio, margenes que superan el 20% en afios anteriores indican una buena
administracion de costos en un contexto de precios favorables, aunque podria no

ser viable a largo plazo si los precios de venta no se mantienen elevados.

211



o Analisis DuPont:

El desglose del ROE de CAP S.A. a través del analisis DuPont considera
el margen neto, la rotacidon de activos y el multiplicador de capital. En el afio 2021,
la empresa logré un ROE sobresaliente gracias a un alto margen neto, una mejor
rotacion de activos y un moderado apalancamiento financiero. No obstante, la
disminucién en la rotacion de activos en afos anteriores, sobre todo en 2019,
destaca la importancia de mejorar la eficacia operativa para garantizar la
rentabilidad. El estudio indica que, a pesar de que CAP S.A. ha sido mayormente
financiado con capital propio, la introduccion de mas apalancamiento financiero
podria aumentar la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE), siempre y cuando se

maneje de manera adecuada el riesgo involucrado.
o Ratios de Liquidez y Apalancamiento:

CAP S.A. experiment6 variaciones en su indice de liquidez, con una
tendencia a la disminucion en ciertos afios, lo cual restringié su habilidad de
invertir a corto plazo. A pesar de la mejora en la liquidez en 2020, es necesario
que la compafiia continte priorizando la administracion del capital de trabajo ante
posibles incertidumbres futuras. En lo que respecta a la utilizacién de deuda, CAP
S.A. ha mantenido niveles moderados, lo que indica una actitud conservadora en
su estructura financiera, aunque quizas deberia incrementar el apalancamiento

para aumentar el ROE sin poner en riesgo su solidez fiscal.
o Ciclo de Conversion de Efectivo:

En 2019, CAP S.A. tuvo un ciclo de conversion de efectivo (CCE) de 75,4
dias, evidenciando deficiencias en la administracion del capital de trabajo. Esto
resulta en un aumento de tiempo para liquidar sus inversiones, lo que podria atar
recursos e impactar la liquidez. La compafiia necesita enfocarse en disminuir este
periodo para mejorar su liquidez y su agilidad para adaptarse a los cambios en el

mercado.
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El modelamiento financiero de CAP S.A. revela una empresa que, aunque
enfrenta desafios significativos en la gestion de sus activos y en la eficiencia
operativa, ha demostrado la capacidad de capitalizar oportunidades cuando las
condiciones del mercado son favorables. La fluctuacion en los ratios financieros
refleja tanto la naturaleza ciclica de la industria como la necesidad de una gestion
proactiva en las areas de apalancamiento, eficiencia operativa y control de
costos. Para mejorar su posicion competitiva a largo plazo, CAP S.A. podria
beneficiarse de una mayor diversificacion de sus fuentes de financiamiento y un

enfoque continuo en la optimizacion de su ciclo de conversion de efectivo.
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Evaluacion de los ratios de punta de cobre S.A.
o Rentabilidad sobre Activos (ROA):

La eficacia de Punta de Cobre S.A. en convertir sus activos en ingresos se
muestra a través del analisis de su Rentabilidad sobre Activos (ROA). Durante el
periodo examinado, la compafiia presento un alto ROA en la mayoria de los afios,
salvo en 2013 y 2015, que registraron un ROA mas bajo. Estos resultados
muestran que, en términos generales, Punta de Cobre S.A. ha sabido sacar
provecho eficazmente de sus activos, a pesar de las variaciones en los precios
del cobre, que influyen en la rentabilidad de la empresa. Un ROA elevado indica
eficiencia operativa, mientras que la variabilidad muestra la susceptibilidad de la

empresa a las condiciones del mercado de minerales.
o Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE):

El retorno sobre el patrimonio de Punta de Cobre S.A. también vari6
durante el tiempo examinado, con niveles mas bajos en 2015y 2016 (5% Yy 9,7%
respectivamente) y un rendimiento sobresaliente en 2021 con un ROE de 27,6%.
Estas transformaciones sefialan que, a pesar de haberse enfrentado a
obstaculos, sobre todo en afios de precios desfavorables del cobre, la empresa
ha sabido aprovechar en épocas de mercado favorable. Esto indica que la
empresa mantiene una apropiada proporcién entre la administracion de sus
recursos y el financiamiento proporcionado por los accionistas, a pesar de que la
inestabilidad natural del mercado del cobre incide directamente en sus

ganancias.
o Rotacion de Cuentas por Cobrar:

Punta de Cobre S.A. ha logrado mantener un nivel adecuado de rotacion
de cuentas por cobrar (entre 5y 10), lo que demuestra una gestion efectiva de la

cobranza. Este balance le permite a la compafia mantener un flujo de efectivo
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saludable, necesario para invertir en operaciones y gestionar los altos costos
operativos en la industria minera. No obstante, es necesario seguir supervisando
este indicador para evitar la implementacion de politicas crediticias muy rigurosas

que podrian frenar las ventas.
o Andlisis DuPont:

El estudio de DuPont sobre Punta de Cobre S.A. muestra cémo la
compafiia ha manejado sus margenes netos, rotacion de activos y
apalancamiento financiero a lo largo de los afios. A pesar de los desafios en
operaciones y mercado, la compafia ha mantenido un ROE positivo en la
mayoria de los afios estudiados. No obstante, periodos con un rendimiento sobre
el patrimonio neto por debajo del 10% sefialan dificultades en la operacion o
costos de produccion elevados, lo que resalta la necesidad de una administracion

eficaz para garantizar la rentabilidad en un mercado inestable como el del cobre.
o Rotacion de Inventario y Margen de Beneficio Bruto:

El indice de rotacion de inventario de Punta de Cobre S.A. ha sido
generalmente alto, indicando una gestion eficiente del inventario, crucial en la
industria  minera donde los costos y la demanda pueden fluctuar
significativamente. El margen de beneficio bruto, que ha fluctuado entre 20% y
40% en la mayoria de los afilos, muestra que la empresa ha mantenido una buena
eficiencia en sus costos de produccion, permitiéndole generar beneficios

significativos a partir de sus ventas.
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Al realizar el andlisis de la Estructura de Capital se pudo observar que:
Estructura de financiamiento de CAP S.A.

La entidad CAP S.A., ha adoptado una estrategia de financiacion de
activos equilibrada, tendiendo a conservadora poseyendo una mayor proporcion
de patrimonio que de pasivos totales, en promedio para los periodos 2013-2023.
Este enfoque le permite balancear su riesgo de quiebra, con los beneficios

fiscales de la deuda (esto siguiendo la teoria trade-off de estructura de capital).
o Apalancamiento y solvencia de CAP S.A.

CAP S.A. ha demostrado un uso equilibrado de la deuda, esto se puede
observar en los ratios de Deuda total / Capital total, el cual no disminuye mas alla
del 18% y no aumenta mas alla de 30% durante los periodos 2013-2023. Su
liquidez es tendiente a poseer fondos ociosos, esto lo demuestra su ratio de
liquidez durante los periodos 2013-2023 en donde su promedio fue de 1,35.

o Ciclo de conversion del efectivo de CAP S.A.

El ciclo de conversion de efectivo de la entidad (CCE), en promedio ha
sido de 60,1 dias para los periodos 2013-2023, aun asi, este indicador ha tocado
minimos de 30,5 dias y maximos de 86,7 dias, esto le ha permitido a la empresa

durante periodos de alta necesidad de financiamiento, responder rapidamente.
o Andlisis capital de trabajo de CAP S.A.

El capital de trabajo operativo neto de CAP S.A. alcanz6 su punto mas alto
en 2020, principalmente debido a un notable aumento en efectivo y equivalentes.
Después, la cantidad empezo a bajar, pero todavia no ha llegado a su nivel mas
bajo, que se registré en 2018, a causa de la disminucion de cuentas por cobrar y
de efectivo de aquel afio. El promedio de Capital de Trabajo Operativo Neto
(2013-2023) fue de: USD 734.838 (en miles).
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En contraste con lo anteriormente dicho, el capital de trabajo neto lleg6 a
su punto mas alto en 2015, pero ha sido negativo en el afio 2020, mostrando
cierta eficacia en la utilizacion de activos aquel afio, pero también generando un
riesgo de falta de efectivo. El promedio de Capital de trabajo neto represento
(2013-2023) un: USD 333.702 (en miles).

o Estructura de financiamiento de los activos de CAP S.A.

Durante varios afilos, CAP S.A. ha demostrado una leve inclinacion a
incrementar la financiacion de sus activos totales mediante fondos internos. En
el afio 2018, la compaiia alcanz6 su nivel méas alto de financiacion con capital
propio, lo que equivale al 62,57% de sus activos totales. No obstante, a partir de
ese momento, ha habido una ligera disminucion en la tendencia, cayendo a su

minimo histérico del periodo con un 52,25% en el afio 2023.
o Sostenibilidad de la deuda financiera de CAP S.A.

La deuda total de CAP S.A. ha aumentado desde el afio 2013, alcanzando
su punto maximo en 2023 con una deuda total de USD 1.706.835 (en miles). La
clasificadora de riesgos Fitch Ratings ha confirmado su clasificacion de solvencia
como "adecuadas" o "BBB-" debido a esta situacion. Fitch Ratings afirma que
esta categorizacion se basa en la solidez financiera de la compafiia, en el tamafio
de sus actividades, sin embargo, esta aun es fragil a condiciones econémicas y

politicas adversas.

El reporte de Fitch Ratings establece que los factores que pueden afectar
la calificacion al alza son, si la empresa logra recuperar su indicador de cobertura
de intereses a EBITDA por sobre el 8,5x y resolver las pérdidas operativas de su

filial Compafia Siderurgica Huachipato.
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Estructura de Financiamiento de punta de cobre S.A.:

Punta de Cobre S.A. ha demostrado una inclinacién por utilizar sus propios
recursos en lugar de pedir prestado, lo cual indica una tactica prudente en el
manejo de sus finanzas. Este enfoque ha posibilitado que la empresa conserve
una mayor solidez y estabilidad econdmica, disminuyendo el peligro ligado al
endeudamiento en un sector tan inestable como el de la mineria. No obstante,
esto también restringe las posibilidades de crecimiento que podrian ser
aprovechadas mediante un endeudamiento moderado y controlado, aun asi

siguiendo la teoria de pecking order, esto seria lo esperable para una empresa.
o Apalancamiento y Solvencia:

Segun el analisis de los indices de apalancamiento, se deduce que Punta
de Cobre S.A. ha empleado la deuda de forma restringida, lo que ha resultado en
una menor carga de intereses y una mayor habilidad para gestionar épocas de
baja rentabilidad. No obstante, el uso controlado de apalancamiento pudiera
incrementar su Retorno sobre el Patrimonio (ROE), posibilitandole aprovechar
mas beneficios en etapas de altos precios del cobre.

o Ciclo de Conversion de Efectivo (CCE):

Punta de Cobre S.A. ha mantenido un ciclo de conversion de efectivo
relativamente corto en la mayoria de los afos, lo que indica una gestion eficaz
del capital de trabajo. Esto le ha permitido a la empresa convertir sus inversiones
en efectivo de manera eficiente, crucial para mantener la liquidez y la capacidad

de respuesta ante cambios en el mercado.
o Analisis del Capital de Trabajo de Punta de Cobre.

El capital de trabajo operativo neto de Punta de Cobre S.A. alcanz6 su punto
mas alto en 2020, principalmente debido a un notable aumento en efectivo y

equivalentes. Después, la cantidad empez0 a bajar, pero todavia no ha llegado a
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su nivel mas bajo, que se registré en 2015, a causa de la disminucion de cuentas
por cobrar e inventarios en ese afio. El promedio de Capital de Trabajo Operativo
Neto (2013-2023) fue de: USD 75.480 (en miles).

En contraste con lo anteriormente dicho, el capital de trabajo neto lleg6 a su
punto mas alto en 2017, pero ha sido negativo por cinco afios seguidos,
mostrando cierta eficacia en la utilizacién de activos, pero también generando un
riesgo de falta de efectivo. En el afio 2023, el capital de trabajo neto se redujo al
minimo debido a una disminucién en los activos corrientes. Representando asi
un promedio de Capital de Trabajo Neto (2013-2023) de: USD 10.053 (en miles).

o Estructura del Financiamiento de los Activos de Punta de Cobre
S.A.

Durante varios afios, Punta de Cobre S.A. ha demostrado una inclinacion
a incrementar la financiacion de sus activos totales mediante fondos internos. En
el afio 2015, la compafia alcanz6 su nivel mas alto de financiacién con capital
propio, lo que equivale al 79,38% de sus activos totales. No obstante, a partir de
ese momento, ha habido una ligera disminucion en la tendencia, aunque aun no
ha caido por debajo del punto minimo del 68,03% registrado en 2013. Durante
los afios 2020-2022, se observo un pequefio incremento en la proporcién de

financiamiento mediante fondos internos, segun lo indica el analisis horizontal.
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o Sostenibilidad de la Deuda Financiera de Punta de Cobre S.A.

La deuda total de Punta de Cobre S.A. ha disminuido constantemente
desde 2013, alcanzando su punto mas bajo en 2017 con una deuda total de USD
16.765 (en miles). No obstante, en 2019 se dio la vuelta a esta tendencia,
llegando a su punto mas alto en USD 78.654 (en miles). La clasificadora de
riesgos ICR ha confirmado su clasificacion de solvencia como "estable” o "A"
debido a esta situacién. ICR afirma que esta categorizacion se basa en la solidez
financiera de la compafiia, el tamafio de sus actividades, su competitividad en

términos de costos y el reducido riesgo politico percibido.

El reporte de ICR resalta que la empresa tiene una sélida estructura de
balance, baja deuda financiera, solidez en su patrimonio y una politica de
dividendos conservadora, lo cual le otorga una calificacion de "Superior" en
fortaleza financiera. Esto se evidencia en indices de endeudamiento
desfavorables, como el indice de deuda neta/EBITDA, y una amplia cobertura de

costos financieros.
En tanto al andlisis de las Ventas y los Precios de los Commodities:

El examen de las ventas y los valores de los productos basicos se centra
en la conexién entre los ingresos por trimestre y el valor del producto basico
especifico para cada compafia, como el hierro para CAP S.A. y el cobre para
Punta de Cobre S.A.

En tanto a las conclusiones del grupo CAP S.A.
o Andlisis de los estadisticos descriptivos de CAP S.A.

Observaciones para CAP S.A. obtenidas del andlisis de los estadisticos
descriptivos de las muestras (2013-2023) son:
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Promedio: El costo trimestral promedio del hierro fue de USD 99,5 por
tonelada métrica seca, mientras que los ingresos trimestrales promedio de
CAP S.A. alcanzaron los USD 567.528 (en miles).

El error estandar fue de USD 5,4 por tonelada métrica seca para el precio
trimestral del hierro y de USD 30.212,64 (en miles) para los ingresos
trimestrales de CAP S.A.

Mediana: El valor medio del precio trimestral fue de USD 96,57, mientras

gue el de los ingresos trimestrales fue de USD 492.283,5.

Desviacion tipica: La desviacion tipica del costo trimestral fue de USD

35,81, y para los ingresos trimestrales fue de USD 200.408 (en miles).

indice de variabilidad: La variabilidad fue del 35,99% en los precios del

hierro y del 35,31% en los ingresos trimestrales de CAP S.A.

Curtosis: Los precios del hierro trimestrales tuvieron una curtosis de 0,06,
mostrando una distribucibn mesocurtica, mientras que los ingresos
trimestrales de CAP S.A. tuvieron una curtosis de 2,08, indicando una

distribucion leptocurtica.

El grado de asimetria: El coeficiente de asimetria fue de 0,64 en los precios

del hierro y de 1,31 en los ingresos trimestrales, ambos con sesgo positivo.

Rango: Los precios trimestrales variaron desde USD 153,83, mientras que
los ingresos trimestrales de CAP S.A. oscilaron alrededor de USD 947.457

(en miles).

Valor méas bajo y alto: El coste méas bajo registrado en el trimestre fue de
USD 46,83, en contraste con el coste mas alto de USD 200,66. Los
ingresos mas bajos del trimestre alcanzaron los USD 321.260, mientras
gue los mas altos llegaron a USD 1.268.717.
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Para poder realizar este analisis nuestro NUmero de casos observados fueron un

total de registro de 44 observaciones.
o Estudio de la Regresion de CAP S.A.

La correlacion entre los ingresos trimestrales de CAP S.A. y los precios
trimestrales del hierro es alta, con un coeficiente de correlacion de 0,776 en el
modelo lineal de regresion. El modelo tiene una pendiente de 4.345,71 y un
intercepto de USD 135.146,85. El 60,28% de las variaciones en los ingresos
trimestrales de CAP S.A. se pueden explicar por el precio del hierro, segun el

coeficiente de determinacion (R?).
o Evaluacion de la inclinacion

La prueba de hipétesis sobre la pendiente de la regresibn muestra una
evidencia muy sélida para rechazar la hipétesis nula (Hy: la pendiente es menor
o igual a 0) en favor de la hipotesis alternativa (H;: la pendiente es mayor a 0).
Esto indica que la ecuacion de regresion predice de manera mas efectiva las
variaciones en los ingresos trimestrales de CAP S.A. que simplemente usar la

media.
o Evaluacion de los Residuos Estandarizados (Zi)

La revision de los residuos estandarizados revela que hay cuatro valores
anomalos que caen fuera del intervalo de -2 a 2, lo que sugiere que la ecuacion
de regresion se ajusta parcialmente a la variable dependiente. Esto indica que,
aunque el modelo en general es apropiado, puede haber otros factores que
afectan los ingresos trimestrales de CAP S.A. y que no estan totalmente
reflejados en el precio del hierro (el resto de los segmentos operativos, por

ejemplo).

o Andlisis de Estadisticos Descriptivos de Punta de cobre.
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Al analizar los estadisticos descriptivos para Punta de Cobre S.A. en los
periodos trimestrales de 2013-2023 (véase tabla 38 y 39), se obtienen los

siguientes resultados:

- Media Aritmética o Promedio: EIl precio promedio trimestral del cobre es
de USD 3,13 por libra. Los ingresos trimestrales promedio de Punta de
Cobre S.A. son de USD 68.024 (en miles).

- Error Estandar: Para el precio trimestral del cobre, el error estandar es de
0,1. Para los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A., el error
estandar es de USD 2.579,5 (en miles).

- Mediana: La mediana del precio trimestral del cobre es de USD 3,08 por
libra. La mediana de los ingresos trimestrales es de USD 66.575,5 (en

miles).

- Desviacién Estandar: La desviacion estandar para el precio trimestral del
cobre es de 0,66. Para los ingresos trimestrales, la desviacion estandar es
de USD 17.110,47 (en miles).

- Coeficiente de Variacion: El coeficiente de variacion del precio trimestral

del cobre es de 21,11%. Para los ingresos trimestrales, es de 25,15%.

- Curtosis: La curtosis del precio trimestral del cobre es de -0,56, indicando
una distribucion platicartica. La curtosis para los ingresos trimestrales es

de -0,37, lo que sefiala una distribucion mesocurtica.

- Coeficiente de Asimetria: El coeficiente de asimetria del precio trimestral
del cobre es de 0,66, indicando un sesgo hacia la derecha. Para los
ingresos trimestrales, el coeficiente de asimetria es de 0,48, también con
un sesgo hacia la derecha.
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- Rango: El rango del precio trimestral del cobre es de 2,41. El rango para

los ingresos trimestrales es de USD 70.094 (en miles).

- Minimo: El valor minimo del precio trimestral del cobre es de USD 2,12 por
libra. El valor minimo de los ingresos trimestrales es de USD 41.305 (en

miles).

- Maximo: El valor maximo del precio trimestral del cobre es de USD 4,53
por libra. El valor maximo de los ingresos trimestrales es de USD 111.399

(en miles).

Para el andlisis de los estadisticos descriptivos nuestro tamafio de la Muestra

para ambas variables es de 44.
o Estudio de la regresion de Punta de cobre S.A.

Coeficiente de Correlacion: 0,773, sefialando una fuerte relaciéon entre el

valor del cobre y los ingresos de la compaifiia.

El 59,82% de la variacion en los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A.
puede ser explicado por el precio del cobre, segun el Coeficiente de
Determinacion (R?). El resto, que equivale al 40,18% de la variacion en los
ingresos trimestrales, se puede explicar por otros factores que no fueron

considerados en el modelo.
o Evaluacion de los Residuos Estandarizados (Zi)

La revision de los residuos estandarizados de la ecuacion de regresion
muestra la existencia de dos valores atipicos, mas alla del limite de 2 > Zi, lo que
sugiere que la ecuacion de regresion se adecua parcialmente a la variable
dependiente. A pesar de que el modelo es adecuado, la presencia de valores
atipicos indica la posibilidad de que haya otros factores que también afecten a
los ingresos trimestrales de Punta de Cobre S.A.
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Andlisis de los segmentos operativos y clientes por area geogréfica:
o Segmentos operativos de CAP S.A.

El holding CAP S.A. posee 4 segmentos operativos principales, de los
cuales como se puede observar durante los periodos 2017-2023, el que mejor
desempefio posee es su segmento de mineria de hierro, reportando las mayores
utilidades para el holding en cuestion y el peor segmento sin lugar a duda durante
los periodos 2017-2023, es el segmento de acero del holding reportando altas

perdidas y escuetas utilidades.
o Clientes por area geografica de CAP S.A.

La empresa CAP S.A. posee concentrado mayormente su mercado en
chile y en china, debemos tener esto en consideracion, ya que las fluctuaciones
en la demanda de estos dos paises pueden afectar, negativa o positivamente al
holding.

o Segmentos operativos de Punta de cobre S.A.

Los segmentos del holding Punta de cobre S.A., se dividen en su matriz
exportadora y en su matriz destinada al mercado nacional, reportandole esta

ultima los mayores beneficios netos durante los periodos 2017-2023.
o Clientes por area geogréfica de Punta de cobre S.A.

Como se dijo anteriormente, el segmento de catodos de cobre esta
destinado principalmente a la exportacién, pero como se puede observar en sus
estados de resultados por segmentos operativos de los afios 2017-2023 este
representa una baja proporcion de los beneficios netos totales del holding, asi
mismo podemos saber que la mayor parte de los ingresos del holding Punta de

cobre S.A. vienen de la mano de sus clientes nacionales, particularmente ENAMI.
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